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GiRIS

Kar amaci gitmeyen, tyelerinden tasarruflarini toplayarak yine Gyelerine uygun
bir faizle kredi veren, yardimlasma 6rgitil niteliginde olan ve kooperatifcilik temeline
dayanan finansal aracilara kredi birlikleri denilmektedir.

Avrupa'da baglayan kredi birligi hareketi kisa zamanda tim dinyaya yayilmaya
baglamis ve 1909 yilinda da ABD'de ilk kredi biriigi kurulmustur.1934 yilinda ABD'de
cikarilan kredi birli§i yasasini takiben, kredi birliklerinin gelisimi hizlanmig ve en
buyuk ilerleme diger llkelere nazaran ABD'de gérulmustir.

Asil amacl; bireylerden mevduat toplayip, tiketici kredisi sunmak olan kredi
birlikleri, diger finansal aracilarla rekabet edebilmek amaciyla, iglem maliyetlerini
azaltma, yeni finansal hizmetler sunma, Uriin gesitlendirmesine gitme, yo6netim
kalitesini arttirma, aktif degerlerini genigletme yéninde ¢alismalar yapmis ve basaril
olarak ABD’deki finansal sistem igerisinde dnemli bir yer edinmistir.

Turkiye'de yer alan finansal kurumlar igcerisinde, tam anlamiyla kredi birliklerine
alternatif olabilecek bir finansal araci bulunmamaktadir.Ulkemizdeki kredi
kooperatifleri, “Kooperatif Bankaciligi” konusunda yapilan c¢alismalarnn neticesine
bagh olarak, kredi birliklerine alternatif olabilecek tek finansal kurumdur.

“Kredi Birlikleri:Alternatif Finansal Araci Kurum Olarak Analizi” konulu bu ¢alisma
i¢ bolum halinde ele alinacaktir.Birinci bélimde,”Kredi Birligi Aract Kurumlarinin
Dogusu ve Geligimi’nden bahsedilecek, bu amagla kredi birliklerinin tarihsel gelisimi
anlatilacak ve kredi birliklerine iligkin yasal diizenlemeler incelenecektir.

Ikinci bélimde, “Finansal Araci Kurum Olarak Kredi Birlikleri” ele alinacak,
dolayisiyla da kredi birliklerinin organizasyon yapisi, élgek dagiimi, sagladiklari
finansal hizmetler, diger finansal kurumlar igindeki payi, aktif-pasif yapisi, risk ve
performans analizi, avantajlani ve dezavantajlan ve diger finansal kurumlardan
farklihklar detayli olarak anlatilacaktir.

Ugiinci ve son bélumde ise, “Turkiye'de Kredi Birliklerine Alternatif Olarak
Bulunan Finansal Araci Kurumlar® dan bahsedilecek, Tirkiye'deki finansal
yapilanmanin nasil oldugu, Turkiye'de kooperatifcilik hareketinin ne durumda
bulundugu kredi birlikleriyle iligkilendirilerek agiklanacaktir.



BOLUM 1

KREDI BIiRLIGI ARACI KURUMLARININ DOGUSU VE GELISiMi

1.1. KREDI BIRLIKLERININ TANIMI VE AMACI

Finansal aracilar arasinda yer alan kredi birlikleri farkh sekillerde
tanimlanabilmektedir.Bir tanima gére; “Kredi birligi, kar amaci glitmeyen, ortaklik
senedine sahip insanlardan, is¢i birligi, kilise, Universite gibi cemiyet Uyelerinden
olusan bir organizasyondur’(1). Diger bir ifadeye goére; “Kredi birligi, kar amaci
gutmeyen Uyelerinden tasarruflarini toplayarak yine Gyelerine uygun bir faizle kredi
veren bir yardimlagsma 6rgutd niteligindedir.Birlik Gyeleri mesleki, sosyal ve bdigesel
olarak birlesmislerdir’(2).Bu iki tanimi icine alan bagka bir ifadeye gére ise; “Kredi
birlikleri mesleki, bolgesel, sosyal bazi ortak &zelliklerden dolay: kisilerin veya
kuruluglarin birlegsip misterek malkiyet altinda kurduklar ve amaci bu kigilere veya
kuruluglara (Gyelere) hizmet etmek olan ve Uyeleri tarafindan yénetilen bir mali
kurum tarudar’(3).

Tanimlardan da anlasidigi gibi; kredi birlikleri, sahipleri mevduat sahipleri olan
yardimlagsma &rgutleridir.Bu kurum iginde insanlar paralarini tasarruf edebildidi ve
kredi bulabildigi icin, kredi birlikleri ticari bankalara bir alternatif niteligindedir.Kredi
birlikleri ayrica bir kooperatif niteliginde olup, tyeleri ortak ¢zellikieri olan bireylerdir.

Kredi birlikleri finansal aracilar icerisinde en hizli geliseni ancak en kiglk
olanidir.Finansal kurumlar, ekonomide yer alan tim isletmeler gibi sahiplerinin
gelirlerini maksimize etme amaci gltmektedirier.Ancak, eyalet ve federal otoritelerle
kurallar olugturulmus olan finansal kurumlar, bor¢ verme ve alma islemlerinden kar
elde etmeyi umarlar. Oysa ki; kredi birlikleri kar amaci gutmezler ve Uyelerinin
yararina caligirlar.Kredi birliklerinin en blylk amaci hanehalkinin (Bireylerin ve
ailelerin) kredi ve tasarruf ihtiyaglarini kargilamaktir.Kisacasi, kredi birlikleri klglk

tasarruflar toplayip ihtiyaci olanlara kredi vererek, tasarrufu tesvik etmekte ve

(1) Jeff Madura, Financial Markets and Institutions, 3.b USA : West Publishing Company, 1995,
s.585.

{2) Donald P. Jacobs, Loring C.Farwell ve Edwin Neave, Financial Institutions, 5.b. USA : .«I'\""lilyt’:h"a’r‘d :
D.Irwin, Inc, 1972, 5.258. -

(3) M.Tanju Erkog, “Amerika Birlesik Devietieri'nde Kredi Birlikieri ve Finansal Denetimi®, Yuksek Lisans
Tezi, Marmara Universitesi Bankaciiik ve Sigortacilik Enstitisi, 1991, s.l.
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Gyelerine ucuz tiketici kredisi saglamaktadir.

Birlik Gyeleri birligin sahibi olmakta, kar payr almakta ve =zaran da
paylagmaktadir.Kredi birligi Uyesinin tasarruf miktarina veya Uyenin birlik i¢inde
borglu mu yoksa tasarruf sahibi mi olduguna bakilmaksizin sadece bir oy hakki
vardir.Kredi birlikleri ortaklik senedi temeline dayanmakta ve kar amaci gitmedigi
icin de kurumlar vergisinden muaf tutulmaktadir.

Tarihsel agidan bakildiginda, kredi birlikleri geng finansal aracilardir.ilk olarak
Amerika'da 1908 yilinda bir kredi birligi kapilarini tasarruf sahiplerine ve borglanmak
isteyenlere agmustir.Asil amaci, tyelerin arasinda tasarrufu tesvik etmek ve ayni
Gyelere makul maliyetle kredi saglamak olan kredi birliklerinin bu iglevi yetmis yili
askin slredir degismemistir.

Kredi birlikleri kiguk tasarruf sahiplerine ve borglanmak isteyenlere hizmet
vererek, orta tabakanin gelisimine yardimci olmustur.Cankd kredi kullanimi orta
tabakanin hayat standardini ytkseltmigtir.Kredi birlikleri bugiin de ge¢miste oldugu
gibi Gyelerinin dustk miktarda kredi taleplerine (Araba, ev, mobilya, tibbi malzeme
alimi, yolculuk masraflari, adi hanehalki masraflar gibi) cevap vermektedir.Son
yillarda kredi birliklerinde “Simdi al, sonra 6éde” duglincesi yayginlagmis, dolayisiyla
da kredi birliklerinin verdigi kredi miktar ve aktifleri hizla artis gdstermistir (4).

1.2. KREDI BIRLIKLERININ TARIHSEL GELISimi
1.2.1. KREDi KOOPERATIFLERININ KURULMASI

Bor¢ para verme ve bor¢ para alma ortak amaci glden bireylerin biraraya
geldikleri kredi birliklerini temeli kredi kooperatifciligine dayanmaktadir.Kredi
kooperatiflerinin kurulugsundan bahsetmeden &nce kooperatifin tanimini yapmak
daha faydali olacaktir.”"Kooperatif, fertlerin, tek baslarina yapamayacaklan veya
birlikte yapmalarinda yarar bulunan igleri en iyi sekilde ve maliyet fiyatina yapmak
Uzere dayanigma suretiyle eknomik gulglerini bir- araya getirmeleridir’ seklinde
tanimianmaktadir (5). Kooperatif¢ilik kendi kendine yardim ihtiyacindan dogmustur.

(4) Peter S.Rose ve Donald R.Fraser, Financial Institutions, 2.b USA, Texas:Business Publi¢ations, -
Inc,1985, s.403.

(5) Ziya Gékalp Malayim, Genel ve Tarimsal Kooperatifgilik, 1.b Ankara:Bilgi YayméVi,- Mart 1975,
s.13.



Birlikte is yapmak anlamina da gelen kooperatif su sekilde de
tanimlanabilir.”Kooperatifler liyelerine Uretim ya da tliketim konusunda yardim etmek
amaciyla kendi ortak igletmeleri etrafinda ¢aligmak i¢in insanlarin ézg(r bir bigimde
ekonomik olarak birlegsmeleri bir araya gelmeleridir’(6).

ilk kooperatifin, 1844 yiinda kapitalizmin énclisi olan ingiltere’de kuruldugu
kabul edilmektedir.Gegen ylzyillin ortalarinda Rochdale denemesiyle tlketim
kooperatifciligi biciminde ingiltere’de baglayan kooperatifcilik hareketi, ayni devirde,
tretim kooperatif¢iligi olarak Fransa’da ve kredi kooperatif¢iligi olarakta Almanya’'da
géralmastar (7). 19.yy.iIn ikinci yarisinda Avrupa‘da liberalizmin ve sosyalizmin
yaninda kooperatif¢ilik denilen yeni bir hareket yer almis ve bu hareket zamanla
Avrupa’dan tim diinyaya yayilmistir (8).

ingiltere ve Fransa ile beraber, modern kooperatif¢iliin dnciligind yapan
delnct Ulke Almanya’dir.Almanya kredi kooperatif¢iliginin énclligant yaptigindan
konumuz geredi, Almanya’da kredi kooperatif¢iliginin nasil gelistiginden
bahsedilecektir.

19.yy.In ortalarinda, 6zellikle esnafa kredi bulmak ve kdylinin tarimsal kredi
ihtiyacini karsilamak amaciyla Almanya’da kooperatif¢cilik hareketi dogmustur.Bu
kooperatif¢ilik hareketinin baginda kooperatif¢ilik tarihinde édnemii yeri olan Hermann
Schulze ve Friedrich Wilhelm Raiffeisen bulunuyordu.1844 yilinda Almanya’da
Victor Huber tarafindan baglatilan kooperatif¢ilik hareketi “Kendi kendine yardim”
prensibine dayanmaktaydi.Yasama olanad: bulan ilk kooperatifler, Almanya'da
sehirli kugtk esnaf kooperatifleri olmustur.Sehirli kiglik esnaf kooperatifleri
Leipzig'in Delitzsch kasabasinda 1808 yilinda dogan Hermann Schulze tarafindan
kurulmustur. 1848 yilinda Berlin Millet Meclisi’ne tye segilen Schulze, o dénemlerde
bliylk sanayinin rekabetinden etkilenen esnafin kredi ve himayeye ihtiyaci oldugunu
disinmustar.Bu nedenle 1849 yillinda marangozlar ve ayakkabicilar igin
“Hammadde Tedarik Kooperatifi’ kurmustur.1850 vyilinda ise “Esnaf Kredi
Kooperatifi “kurmustur. Bu ilk sehirli kredi kooperatifi tliketici kredisi saglamak

(6) Atilla Bagriagtk, Kooperatifgilik, 1.b Istanbul:Hisnitabiat Matbaasi, 1980 ,s.1.

(7) Uretim Kooperatifleri, Uyelerini ortaklasa bir Uretim amaciyla bir araya getiren kooperatiflere
denir. Tuketim kooperatifleri, Gyelerinin kazancina gére degil ev idaresine hizmet ederler.Bu"
kooperatiler tyeleri i¢in blyuk miktarda tiketim egyasi alir ve bunu piyasaya gére daha uy“gj‘pn‘
kosullarla tyelerine sunar.Kredi kooperatifleri, kredi yani borg alip verme igleriyle ugrasiriar.

(8) Miilayim, op.cit.,s.26.



amaciyla degil, tretim kredisi saglamak amaciyla kurulmustur.Kredi kooperatiflerine
GUye olmak isteyen herkes bir giris Ucreti édemek =zorundaydi.Ayrica kredi
kooperatifinde bir hisse sahibi olabilmesi i¢cin de &deme yapmasi
gerekmekteydi.Uyeler tasarruflarini mevduat hesabina yatirabilmekteydi.Kredi
verilirken Uyelerden ikisi kefil olacakti ve verilen kredinin vadesi (¢ aydan fazla
olamayacakti.Sadece (yeler borglanabilmekteydi.Dolayisiyla tyenin (Borglunun)
karakter yapisi paranin geri ddenmesi agisindan 6nemliydi.Schulze 1850 yilinda
bazi isadamlarnyla isbirligi yaparak bir “Esnaf Kredi Bankasi” ve bir de “Tuketim
kooperatifi” kurmustur.Kisa zamanda Almanya’da Schulze’nin kurmus oldugu tipte
kredi kurumlari ¢cogalmigtir. 1859 yilinda kurulan kredi kooperatiflerinin sayisi 183’e
Qye sayisi ise 18.000°e ulagmistir.Schulze 1859 yilinda, o zamana kadar kurulmus
olan bltin kugik zanaat kooperatiflerini “Alman Kigik Esnaf ve iktisat
Kooperatifleri Birligi” adi altinda bir araya toplamistir. 1864 yilinda Schulze Berlin’de
ik kez “Alman Kooperatifler Bankasi’ni kurmustur.Olim yilt olan 1880 yilinda
Alman Klglk Esnaf ve Iktisat Kooperatifleri Birligi'nde 922 kooperatif ve 470.000
Gye bulunmaktaydi.Schulze’nin kurdugu kooperatifler sehirli kiclk esnafin kredi
gereksinmesini  karsilamak  i¢indi.Schulze, devlet yardimina dayanan
kooperatifciligin siddetle karsisinda idi.Almanya'da 1912 yilinda sehirli kredi
birliklerinin sayisi 1002’ye, ye sayisi da 641.000’e ulasmstir.

Schulze sehirli idi. Bu nedenle k&yli halkin sorunlarini yeterince
bilmemekteydi.Kéyll halkin sorunlariyla Friedrich Wilheim Raiffeisen ilgilenmistir.
1818 yilinda dogan Raiffeisen, 1847 yilinda birka¢ varlikit ailenin yardimiyla bir
tiketim kooperatifi kurmustur.Ancak, Raiffeisen’e gére kdyllinin asil sorunu surekli
bor¢clanmadan kaynaklaniyordu.1849 yiinda belediye baskaniigi yaptigi
Flammersfeld'de tefeciligi 6nlemek ve yoksul kéyllye yardim etmek amaciyla
“Flammersfeld Yardim Birligi” kurulmustur.Ancak bu da kéyliinin kredi gereksinimini
yeterince karsilayamamistir.Bunun Uzerine Raiffeisen bir zengin sermayedardan
énemli bir miktar para alarak Yardim Birli§i'ni “ikraz Sandigi” haline dénlstirmus ve
daha sonra “Tasarruf Sandigi® adi altinda son bigimini vermistir (9).Raiffeisen, 1864
ylinda Schuize’'nin deneyimlerinden de faydalanarak, kéylintn kooperatif
yardimiyla kalkinmasi yolunda kurdugu ortakliklara son seklini vermis ve onlari bir
“lkraz Sandiklan Birli§i”ne ¢evirmistir.Bu arada birfiin para ihtiyact da gittikce
artmistir. Bunun (zerine 1872’de “MUnferit Kooperatif Bankalan” kurulmustur. S

(9) [kraz, nakit olarak édiing para vermektir.



1877 yiinda da kooperatifierin merkez bankasi olarak bir merkezi banka
kurulmustur.1877 yilinda 30 olan kooperatif sayis! on yil sonra 400’e yilikselmigstir.Bu
banka Raiffeisen’in 1888 yilinda 6limu ile Berlin’e tasinmig ve “Raiffeisen” adiyla
anilmaya baglanmigtir.Baglangicta koyli kredi kooperatifleri gehirli  kredi
kooperatifleri kadar hizli bluyimemistirAncak daha sonra sayilan artmis ve
Almanya’da koylG kredi birliklerinin sayisi 1913 yilinda 25576'ya ulagsmistir. Koyl
kredi birlikleri, sehirli kredi birliklerine gére daha fazia fedakarlik gerektirmektedir
(10).Bunu, Schulze ve Raiffeisen Kooperatifleri arasindaki farklar ortaya koyarak
daha iyi anlayabiliriz.Bu farklar séyle siralanabilir;

1- Schulze kooperatiflerinde ortaklarin  karakterine dikkat etmege gerek
yoktur.Kooperatif ortagi ne kadar c¢ok olursa, miessese o kadar kuvvetli
olur.Raiffeisen  kooperatiflerinde ise ortak sayisinin  ylzii  agmasi
istenmez.Sinirsiz sorumluluk esasindan dolay! ortaklarin birbirini iyi tanimasi ve
biribirine itimat etmesi gerekir.

2- Schulze kooperatiflerinde, kredi alanin aldigt krediyi sarf yerini kooperatif takip
etmez. Raiffeisen kooperatifi ise, verdigi krediyi takip eder ve onun amaca uygun
sekilde ortagin iktisadi durumunu diizeltecek sekilde kullanmasini gbzetler.

3- Schulze kooperatiflerinde verilen kredinin siresi kisa, faizi ylksektir.Raiffeisen
kooperatiflerinde ise verilen kredinin stresinin uzun ve faizinin az olmasina dikkat
edilir.

4- Schulze kooperatifleri, gelismeleri nispetinde biriktirme sandidi roliin( de oynarlar
ve ortaklar, ylksek miktarlara varan istirak ve ortakiik paylarn alirlar.Raiffeisen
kooperatiflerinde ise pay yUklenme yoktur.Yalniz giris aidati alinir.Karlar yedek
akgeye devredilir.

5- Schulze kooperatiflerinde hizmetler &denir. Raiffeisen kooperatiflerinde ise
hizmetler fahridir.

6- Schuize kooperatiflerinde demokratik yonetim; Raiffeisen kooperatiflerinde ise

otoriter yénetim esaslari hakimdir (11).

(10) Hazel J.Johnson,Financial Institutions and Markets a Global Perspective, 1.b Singapore: Mc
Graw-Hill Internatioal Editions Economics Series,1993,5ss.427-428, Mulayim, op.cit., ss.34-38 ve
Bagrniagik, op.cit., ss.9-11.

(11) Matayim, op.cit., 5.39 ve Suphi Nuri, Kooperatifgilik, 1.b, Istanbul:Sanayi Nefise Matbaa%ggﬁ
$5.106-113.



Gortlduglu gibi Alman kooperatif¢iliginin  dncileri biri gehirlinin, digeri ise
koylilerin gereksinmesini kargilamak Uzere Schulze ve Raiffeisen’dir.Kredi birligi
hareketi diger Avrupa Ulkelerine de sigramigtir.Bu Ulkelerden biri olan italya’da 1866
yilinda “The People Bank of Milan” agiimistir.1909 yilina gelindidinde, Gyelerinin
codunlugu kuglk esnaf ve sanat erbablarindan olugan kéyll kredi birliklerinin sayisi
2000’e lye sayisi da 25.000" e ulagsmustir.Kredi birligi hareketinin yayildig diger bir
tlke olan Avusturya ‘da da 1913 yilinda sehirli kredi birliklerinin sayisi 3599’ a koyll
kredi birliklerinin sayist da 8000’e ulasmistir (12).Avrupa’nin diger Ulkelerinde
gérilen bu kredi birligi hareketi Almanya’daki kadar fazla geligememistir.Kredi
birlikleri ancak 20.yy'a gelindiginde Kuzey Amerika (lkelerinde gbriimeye

baglamistir.

1.2.2. KUZEY AMERIKA’'DA KREDI BIRLIKLERININ ORTAYA CIKISI

Kuzey Amerika’da ilk kredi birligi Kanada'nin Quebec sehrinde bir gazeteci olan
Alphonse Desjardins ve oniki arkadagi tarafindan 1900  yilinda
kurulmustur.Desjardins o dénemde dar gelirli insanlara verilen kredilerden %1200
faiz alinaya baslandiini gérmls, bu duruma bir ¢care aramis ve ¢ézim olarak
Avrupa’'daki kredi kooperatifierinin Kanada'da da kurulmasi gerektigine karar
vermistir.

Desjardins ve arkadaslar sehirli ve kdylt kredi birlikleri arasindaki ayrimin
ortadan kaldiriimasi geregini 6éne strmds ve kurduklar kredi birliginin alant seksen
yatirmcinin @ da  imzasiyla  “Caisse Populaire  de Levis”  olarak
degistirmiglerdir.Desjardins baglangicta bu kredi birligini evinden, maag almadan
yonetmistir Alti yil sonra birlik blylmds, dolayisiyla bagka bir igyeri ve muaddr
kiralanmugtir.

Desjardins ikinci kredi birligini 1901 yiinda , Gg¢lUnclistni de 1905 yilinda
kurmustur.1914 yilina gelindiginde sayisi 150’ye ulagsan Kanada ‘daki kredi birlikleri
sehirli igcilere, ¢iftcilere ve madencilere hizmet vermistir.Desjardins ’in kredi birligi

hareketi ABD’yi de bu konuda kendini gelistirmeye itmistir (13).

(12) Johnson, op.cit., s.428.

(13) Ibid. ve J.Carroll Moody ve Gilbert C.Fite, The Credit Union Movement Originsg&éﬁd" o

Development 1850-1970, 1.b, USA : University of Nebraska Press, 1971, ss.18-25.
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Tarihsel agidan bakildidinda, kredi birlikleri diger finansal aracilara oranla daha
geng¢ bir yapiya sahiptir.Kredi birliklerinin kuruldugu ilk yillarda baglica sorumlulugu
genellikle bu birliklerin kuruculari Ustlenmekteydi.ABD’de de bu gérevi Boston'lu
ticcar Edward Filene Ustlenmistir.Filene 1807 yilinda Hindistan’i ziyareti sirasinda
kredi kooperatifleri ile tanigsmis ve kredi kooperatiflerinin gelismekte olan (lkelerde
yoksullugu azaitici bir etki yarattigi kanisina varmistir ABD'de ilk kredi birligi 1909
yilinda New Hampshire’da bor¢ vermek ve almak isteyenlere kapilanni agmistir.

Ayni dénemde Massachusetts’te Pierre Jay kooperatif bankacihig ile ilgilenmis
ve 1909 yilinda “Massachusetts Kredi Birligi Yasasi’nin (Massachusetts Credit
Union Act) cikartiimasina yardimci olmustur.Buna benzer bir yasa New York'ta 1913
yiinda ¢ikartiimistir.

Massachusetts'te 1910 yilinda iki, 1911 yilinda da onyedi kredi birligi faaliyete
gecmistir.Sonraki iki yida kredi birliklerindeki artig hizi yavaslamig, 1915 yilina
gelindiginde onbir tanesi New York City’de olmak Ulzere sadece toplam ondokuz
tane kredi birligi New York eyaletinde faaliyet géstermistir.Kredi birliklerinin ABD’deki
gelisimi Avrupa Ulkelerindeki ve Kanada'daki gelisime nazaran oldukg¢a yavas
seyretmigtir.

Filene ve arkadasglarn tarafindan, organizasyonu daha kurumsal bir hale
dénustiirmek amaciyla 1914 yilinda “Massachusetts Kredi Birligi” (Massachusetts
Credit Union - MCU) kurulmustur.MCU bir kredi birligi gibi faaliyet gésterirken, ayni
zamanda tim endUstriye ve kredi birliklerine destek olmayi ve daha farkli kurumiarin
olusumuna yardimci olmay) amag edinmistir.islevierinden dolayr MCU merkeziyetci
bir yapiya sahiptir.

Ray Burgengren’in yardimlariyla, 1921 yiinda MCU tekrar elden gegirilerek
“Kredi Birligi Ulusal Yayllma Birosu” (Credit Union National Extension Bureau -
CUNEB) haline dénastirtalmastiir MCU eyalet igcindeki kurumlara hizmet ederken,
CUNEB tim Ulke ¢apinda hizmete yénelmistir (14).

Goruldagu gibi, kredi birligi hareketi en son ABD’de ortaya ¢ikmig, baslangigta

yavas adimlarla ancak ilerleyen yillarda hizli adimlaria gelisimini sGrdirmdstdr.

(14) Johnson, op.cit., $5.428-429 ve Moody ve Fite, op.cit., s5.26-82.




1.2.3. ABD’DE KREDI BIiRLIiGi SISTEMI

Boston’da kurulan CUNEB, kredi birligi hareketinin ilerlemesi ve yayilmasi i¢in

calismistir. Bu amagla baglica su konulara dénem vermistir (15);

1) Kredi birligi kuruluguna iligkin yasalarin tim eyaletlerde gegerli olmasi,

2) Bireyler tarafindan kurulan kredi birliklerinin tegvik edilmesi,

3) CUNERB'in islerini yapabilecek bagka bir kurumun olugturulmasi igin galigmistir.

CUNEPR’in kredi birligi yasalarinin her eyalette gecerli olabilmesine iligkin
¢abalan bosa gitmemis, Filene ve Burgengren’in énclliginde 1922 yilinda Virginia
ve Kentucky eyaletlerinde, 1923 yilinda da Tennessee ve Indiana eyaletlerinde
Kredi Birligi Yasasi kabul edilmigtir.Yapilan tim bu iglerin finansmani 1919 yilinda
Filene’in ¢abalariyla kurulan “Yirminci Ylzyll Fonu”ndan (Twentieth Century Fund)
saglanmigtir.

Birgok eyalette Kredi Birligi Yasas’nin kabull, bankalari ve tasarruf-kredi
birliklerini rekabete engel oldugu gerekgesiyle kizdirmistir.1930 yilinda yasanan
“Bliyiik Buhran” birgok bankanin kapanmasina ve ekonomide blyik bir durguniugun
yasanmasina neden olmustur.Kredi birlikleri de bu buhrandan kétl etkilenmesine
ragmen, kiguk tasarruflar toplayip kredi imkant yaratabildigi icin buhrant gabuk
atlatabilmig, bankalar kapanirken yeni kredi birlikleri acgilima imkan
bulabilmistir.Ayrica bayik buhrana ragmen, 1933 yilinda sadece on eyalette Kredi
Birligi Yasasi c¢ikartiamamis, buna karsin geriye kalan otuzsekiz eyalette (tim
eyaletlerin %80’inde) Kredi Birligi Yasasi kabul gérmustur (16).

1935 yilinda CUNEB'in yerini “Ulusal Kredi Birligi Kurumu” (Credit Union
National Association - CUNA) almistirr CUNA'nin amaci, ABD’de kredi birligi
hareketini beslemek ve yurtdisindaki kredi kooperatifi hareketlerini desteklemek
olmustur.Bu nedenle eyalet birlikleri olusturulmaya, ayr ayn olan kredi birlikleri
eyalet icinde olusturulan bir birlikle birlestiriimeye gidilmisti. CUNA’nin verdigi bu

hizmetler Gyelik 6denekleriyle finanse edilmigtir (17).

(15) David S.Kidwell ve Richard L.Peterson, Financial Institutions,Markets and Money',"" 15
USA:The Dryden Press, 1990, s.322. : "
(16) Johnson, op.cit., 5.429 ve Moody ve Fite, op.cit., ss.127-128.

(17) Johnson loc.cit ve Moody ve Fite, op.cit, s.174.
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CUNA'nin ilk ydnetim kurulu toplantisinda CUNA'nin alacaklarini sigortalayan
bir kurumun olugturuimasina karar verilmistir. 1935 yilinda bu hizmeti vermesi igin
“CUNA Yardimlasma Sigorta Grubu® ( CUNA Mutual Insurance Group)
kurulmustur.Bu kurum borglunun 6limu halinde CUNA'’ya paranin geri 6denmesini
garanti etmis, yani verilen krediyi sigortalamigtir (18).

Bir de ayrica, kredi birliklerinde karliligi arttirma ve kredi icin yeni Griin yaratma
gorevini Ustlenen “CUNA Hizmet Grubu” (CUNA Service Group) olusturulmustur. Bu
grubun Uyeleri su hizmetleri vermektedir:

H CUNA Supply Inc.; CUNA Uyelerine dagitmak amaciyla toptan alimlarda
bulunmaktadir.

B CUNA Internet; Bireysel kredi birliklerinin on-line telekomiinikasyon agini
olusturmaktadir.

B ICU Services Inc.; ABD hikimetine ait menkul kiymetlerin yatirma
doénusttrilmesine, otomatik 6deme hizmetinin yaratiimasina, bor¢ ve kredi karti

islemlerinin  yaratilmesine ve emekliik hesaplarinin agiimasina yardimci

olmaktadir.
Sekil 1
ABD’de Kredi Birligi Sistemi
Amerikan Merkez Kredi Birligi | [CUNA Hizmet CUNA Yardimlagma
Kredi Bifi Ulusal Kurumu jubu\ 7orta Grubu
Toplu Kredi Eyalet Kredi CUNA ipotek
Birlikleri Birlikleri Sirketi
42) (52)

N

Bireysel Kredi
Birlikleri

Sekil 1. ABD’de Kredi Birligi Sistemi
(Kaynak: Hazel J.Johnson, Financial Institutions and Markets a Global Perspective, 1.b.

(Singapore:Mc Graw - Hill International Editions Economics Series,1993), s.430.)

Kredi birliklerinde likiditeyi artirmak amaciyla, “CUNA ipotek Sirketi” (CUNA h

(18) Johnson, loc.cit ve Moody ve Fite, op.cit., s5.209-210.
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Mortgage Corporation) kurulmustur.Bu ipotek sirketi kredi birlikleri tarafindan verilen
ipotekli kredilere likidite yaratmaya caligmaktadir.Bu nedenle bir ipotek havuzu
olusturmakta ve menkul kiymetlendiriimig ipotekierin ikincil piyasada satig
saglanmaktadir. Ayrica CUNA Hizmet Grubu’nun arasgtirma-geligtirme faaliyetlerine
énem veriyor olmasi, Gye kredi birliklerinin dlgcek ekonomilerini gergeklestirmelerine
ve finans sektdri icinde rekabet edebilmelerine yardimct olmaktadir.

1974 yilinda kredi birliklerinin kredi birlidi gibi hizmet veren “Amerikan Merkez
Kredi Birligi” (US Central Credit Union) faaliyetlerine baglamistir.Bu birlik kredi
birliklerinin  aktiflerinin  %71'ini  toplayarak 6zel bir likidite  olanang
yaratmaktadir.iglemlerini finansman bonosu gikartarak strdirmektedir.

Amerikan Merkez Kredi Birligi ve kirkiki Toplu Kredi Birligi'nden olusan bir
“CUNA Toplu Kredi Birligi A§i” (CUNA Corporate Credit Union Network)
olusturuimustur.Bu ag i¢inde yer alan Bireysel Kredi Birlikleri ¢zellikle, Amerikan
Merkez Kredi Birli§i tarafindan yénetilen menkul kiymet poriféylerine yatirim
yapmakta ve ticari bankalarin verdidi hizmetlerden de faydalanmaktadir (19).

Sekil 1'de de géruldtugu gibi; kredi birlikleri ABD’de kurulduklari glinden bugiine
kadar surekli geligmis, olusturulan ek kurumlarla desteklenmiglerdir.Bu ek kurumlar
bir yandan kredi birliklerini denetlerken, diger yandan likidite imkanini arttirmaya
calisarak finansal sistem icerisinde kredi birliklerinin korumasina yardimc:

olmuglardir.
1.2.4. ABD’DE KREDI BIRLIKLERININ GELISIMi

Kredi birlikleri 20 yy.in basinda dar gelirli insanlara ve ailelere ucuz kredi
sadlamak ve onlann tasarruflarini degerlendirmek amaciyla kurulmustur.1909
yihinda ¢ikartilan “Massachusetts Kredi Birligi Yasasi’ni takiben kredi birliklerinin
gelisimi yavas seyretmisg, ancak 1930 yilindan itibaren sayilar hizla artmigtir.1929-
1933 yillan arasinda yasanan “Blylk Buhran®a karsin kredi birlikleri bu dénem
icinde %107 oraninda geligim géstermistir Ayni dénemde Ulye sayisi sadece %35,9
oraninda atmistir.1933 yilina kadar kurulan 2016 kredi birliginde Uye sayisi da
359.600'e ulagmustir (Bkz.Tablo 1).Blylk Buhran déneminde kredi birliklerinde
yasanan bu gelismin aksine ticari bankalarnn sayisi 1920 yiinda 30.000 iken 1933 U

o

yiinda 15.000'e digmustir.Bankacilik sistemine olan guvenin azalmasi ,

birliklerinin igine gelmistir.

(19) Johnson, op.cit., s5.429-430. o m@@m mmﬂg
DOKUMANTASYON MERKLLY
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Tablo 1
ABD’deki Kredi Birliklerinin Gelisimi

Yillar Kredi Birlikleri Uye Sayisi
1909 1

1921 190 72.310
1925 419 108.000
1929 974 264.908
1933 2016 359.600
1936 5241 1.170.445
1939 7964 2.309.183
1942 9767 3.144.603
1945 8683 2.842.989
1948 9924 4.090.700
1951 11279 5.169.400
1954 15041 7.355.642
1957 18198 9.861.500
1960 20148 12.059.200
1963 21382 14.579.300
1966 22684 17.922.600
1969 23776 21.628.300
1972 23070 25.690.300
1975 22611 31.262.800
1978 22202 40.720.000
1981 20697 45.069.000
1985 15045 45.265.000
1987 14335 50.066.000
1989 13371 60.400.000
1990 14549 61.610.957
1994 11425 62.221.247
1997 11353 72.100.000

(Kaynak: Hazel J.Johnson, Financial Istitutions and Markets a Global Perspective 1.b
Singapore:Mc Graw-Hill International Editions Economics Series, 1993, s.431, J.Carroll Moody ve
Gilbert C.Fite, The Credit Union Movement Origins and Development 1850-1970, 1.b
USA:University of Nebraska Press, 1971, 5.359, Peter S.Rose, Money and Capital Markets-Financial

Institutions and Instruments in a Global Marketplace , 6.b, Singapore:Mc Graw-Hill International
Editions, 1997, s.110, Aruna Srinivasan ve B.Frank King,”Credit Union Issues” Federal Reserve Bank

of Atlanta Economic Review, Sayi no.3, 1998, s.34.)

1934 yiinda ¢ikartilan kredi birligi yasasini, eyalet kanunlarini ve ulusal
kurumlarin yeniden yapilanmasini takiben endlstri hizla gelismistir. 1936 yili
sonunda kredi birligi ve Gye sayisi iki katina ¢ikmistir.Bu biyime 1941 yilina kadar
strmus, kredi birligi sayisi 9891’e, lye sayist da 3.304.390’a ula§m|§tlr.Anéak bu
gelisgim 1941-1945 yillan arasinda Ikinci Dinya Savasi nedeniyle tersine
dénmdstir.Savasin yarattigt belirsizlik nedeniyle Gye sayisi azalmistir.1942 yilinda
kredi birliklerinin sayisi 9891'den 9767'ye dismus, Uye sayist da 3.144.603’e
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gerilemistir.Sonraki G¢ yiida kredi birliklerinde %11,1 oraninda, Uye sayisinda da
%9,6 oraninda bir gerileme gértlmUstir.Savas sonrasinda kredi birliklerinin sayisi
artmaya baslamig, ancak lye sayisinin arttg orani kredi birliklerinin artis oranindan
daha fazla olmustur.1945’li yillardan 1960°lI yillara kadar kredi birlikleri ve (ye
sayilar hizla artmaya devam etmistir.1960 yilindan sonra kredi birliklerinde ¢ogalima
hizi %5-6 seviyelerine gerilemis, 1969 yilina kadar kurulmus olan 23776 kredi
birligiyle bu tarinte zirveye ulasiimistir.Bu tarinten sonra kredi birlikleri azalmaya
baslamig, buna sebep olarakta kredi birliklerinin tasfiye edilmesi ve birlesmelerin
olusmasi gésterilmistir.Kredi birliklerinin tasfiye edilmesi sadece 1969 yilindan sonra
yasanan bir durum degildir.1934-1970 yillan arasinda da 6000 kredi birligi tasfiye
edilmistir.Bu tasfiye edilen birliklerin aktifleri 135,3 milyon dolar iken, zararlar
sadece 1,8 milyon dolar olarak gergeklesmigtir.Bu zarar diger kredi birlikleri
tarafindan telafi ediimisgtir. Tasfiye edilen birliklerin verdikleri kredilerden dogan
alacak haklan ve tasarruf hesaplan dider birliklere devredilmistir.Kredi birliklerinin
tasfiye edilmesinin nedeni, bircok kiglik kredi birliginin birlesmesi olmustur.1970-
1980 yillan arasinda tasfiye edilen birliklerin %15'ten azi sadece 100.000 $’lik
tasarrufu kontrol altinda tutmaktaydi.

Kredi birlikleri, finansal hizmetlerde yasanan konsalidasyon egilimlerinden
fazlasiyla etkilenmistir.Bu durum, 1970’li, 1980’li yillar arasinda kredi birliklerinin
azalmasina, dolayisiyla az kredi birligiyle ¢ok finansal kaynagin kontrol edilir hale
gelmesine yol agmistir.Konsolidasyon simdi de ticari bankalar arasinda yasanmaya
baglamistir (20).

Ozetleyecek olursak; 1909 yilinda kurulan kredi birlikleri hizla gelisimini
strdtrmus, 1930°Ilu yillarda yagsanan Blytk Buhran’dan olumlu yoénde etkilenmis,
ancak Ikinci Dinya Savagrnda bu glciini koruyamamistir.Savas sonras! kredi
birlikleri ve Uye sayist gogalmaya baglamig, ancak 1969 yili sonrasinda birlesmelerin
olusmaya baglamasiyla, kredi birliklerinin sayisi azalirken, Gye sayisi artmistir.Bu
durum ginimize kadar devam etmis, 1997 yilinda kredi birlikleri 11353’e
daserken, Gye sayisi da 72.100.000°e ulagmustir (Bkz.Tablo 1).

(20) Ibid, s5.430-432.
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1.3. KREDI BIRLIKLERINE ILISKIN YASAL DUZENLEMELER
1.3.1. KREDI BiRLIGi YASASI

[lk énceleri kredi birliklerine eyaletler tarafindan imtiyazlar verilirken, 1934
yilindan sonra kredi birliklerine federal imtiyazlar veriimeye baslanmigtir.1934 yilinda
kabul edilen “Federal Kredi Birligi Yasas!” (Federal Credit Union Act) su kosullar
getirmistir:
® Kurucu Qyeler en az yedi kisiden olusabilecektir.

m Fonlar sadece Uretim amaciyla yatirilabilecektir (Uretimi tesvik etmektedir).

B Kredi birlikleri kurumlar vergisinden muaf olacaktir.

m imtiyaziar “Ciftgi Kredi Yonetimi” (Farm Credit Administration) tarafindan garanti
altina alinacaktir (Bu yénetim kredi birliklerini kontrol edebilecektir).

1942 yilinda “Federal Kredi Birligi Programi” (Federal Credit Union Program),
“Federal Mevduat Sigorta Sirketi’nin (Federal Deposit Insurance Corporation) eline
gegmistir.Bundan alti yil sonra, “Federal Kredi Birlikleri Glvenlik Acentasi” (Federal
Security Agency) sorumiulugu Gzerine almistir.1953 yilinda bu acentanin tasfiye
edilmesiyle “Federal Kredi Birlikleri Blrosu” (Bureau of Federal Credit Unions)
kurulmus ve bu buro kredi birliklerini saglik, egitim ve refah gibi bélimlere ayirmistir.

1970 yilinda Federal Kredi Birligi Yasasi'nda yapilan bir dizeltmeyle “Ulusal
Kredi Birligi Yénetimi"nin (National Credit Union Administriation - NCUA) ve “Ulusal
Kredi Birligi Pay Sigorta Fonu’nun (National Credit Union Share Insurance Fund -
NCUSIF) olusturulmasina karar veriimis ve federal imtiyazlarin verilmesinin yonetimi
de NCUA yéneticilerine birakilmigtir NCUA, ABD’nin alti ayri bélgesine kurulmustur
21).

Kisacasi; kredi birliklerine ilk imtiyazlar eyaletler tarafindan verilmistir.1934
yilinda g¢ikartilan yasayla federal imtiyazlar veriimeye baslanmis, dolayisiyla kredi
birliklerine taninan imkanlar artmig, Kurallar liberalize edilerek kredi birliklerinin
gelisimi saglanmigstir NCUA da federal imtiyazlarin veriimesinde yetkiyi elinde
bulundurmustur.

NCUA 1970 yilindan bu yana federal kural koyuculuk gérevini Ustlenmis,
imtiyazlar vermis, yapilan islemleri denetlemis ve paylan ve mevduatian
sigortalamistir.1981 yilinda federal imtiyaz verilen kredi birliklerinin sayisi 12185’e" )
ulagmis, bu da ttim ABD'deki kredi birliklerinin %58'ini olusturmustur.Ayni donemde
eyaletler tarafindan imtiyaz verilen kredi birliklerinin sayisi da 8934 olmugtur.Kredl

(21) Ibid., 5.432.
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birliklerine verilen imtiyazlar nifus yoduniuguna ve nifus blyime hizina
baglanmistir.Bu nedenle nifus yogunlugu fazla olan Kaliforniya, New York,
Pennsylvania ve Texas'ta verilen imtiyazlar nisbi olarak son yillarda daha fazla
olmustur (22).

ABD’de kredi birliklerine verilen imtiyazlar ve konulan kurallar hem eyaletler
hem de federal olarak uygulamaya konulmaktadir.Bugtn kredi birliklerinin beste
Gcune federal olarak haklar verilirken geri kalanina eyaletler tarafindan haklar
verilmektedir.Federal kredi birliklerinin kurallan, 1970 yilindan bu yana federal
hikimet icinde bagimsiz olarak hareket eden NCUA tarafindan konulmaktadir.

Kredi Dbirliklerinin  yaklasik %9801 NCUSIF'In  sigorta imkanindan
faydalanmaktadir. Kredi birliklerinde 100.000 $’a kadar olan mevduatlar NCUSIF
tarafindan sigortalanmigtir.Eyalet imtiyazli kredi birliklerinin, NCUA kurallarina
uyarak sigortalama iglemini federaller kadar iyi yapabilecekleri ileri
strilmektedir.1970-1980 yillar arasinda NCUSIF’e Gye kredi birlikleri her 100$’lik
pay hesabl i¢in %1/12 oraninda, bagka bir deyisle 0,083 $ prim éddemekteydi.Ancak
1980 6ncesinde kredi faiz oranlarinin yiksek olusu birgok fabrikanin kapanmasina
ve sigorta fonlarinin kurumasina neden olmustur.Bu nedenle NCUSIF’te fon artisi
saglayabilmek i¢in, primler 100 $’lik pay hesabi basina 0,17 $'a ylkselmistir.1984
ylinda ABD Meclisi NCUSIF'In sermaye arttinrmina gitmesini onaylamistir.Bu
yasanin kabull ile NCUSIF'e tye kredi birlikleri sigortali paylarin %1’ini kargilik
olarak NCUSIF’e yatirmaya baslamiglardir.Bu para harcanmamakta ve Uye kredi
birlikierinin aktif hesabina kaydedilmekteydi. NCUSIF tarafindan bu yolla elde edilen
gelir, zaran kagilamak amaciyla kullaniimaktaydi.Ayrica, yillik sigorta primi de
gerektigi zaman bu amaca yénelik kullanimaktayd: (23).

Goruldugu gibi NCUA kredi birliklerinin haklarinin geniglemesine imkan
tanirken, NCUSIF de mevduatlarin sigortalanmasina ¢aba gdstermekteydi.Her ikisi

de kredi birliklerinin gelisiminde énemli bir yer edinmiglerdir.
1.3.2. KREDI BIiRLIGi YASASINDAKiI DUZELTMELER

1977 yilinda Federal Kredi Birligi Yasasi’'nda yapilan duzeltmeyle, federal kredi
birliklerinin yatinrm yapma ve bor¢g verme yetkisi serbestlestirimigtir. Yapilan

dluzeltmeye gébre;

(22) Rose ve Fraser, op.cit., s.405.
(23) Johnson, op.cit., s.433.
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B Federal kredi birlikleri 30 yil vadeli gayrimenkul ipotekli kredi ve 15 yil vadeli
konut kredisi ve konut tadilat kredisi verebilecekti.
B Menkule dayal kredilerin vadesi 10 yiidan 12 yila ¢ikabilecekti.
B Devlet garantili krediler, pay sertifikalari (Mevduat sertifikasi benzeri) gibi yeni
finansal Urtnlerin olusumuna izin verilecekti (24).
Bu degisikliklerle kredi birlikleri, uzun vadeli gayrimenkul kredisi verebilmeye ve
farkli finansal trdnlerin piyasada etkin olmaya baglamasina yol agmistir.

1.3.3. FINANSAL KURUMLAR REFORM YASASI

1978 tarihinde “Finansal Kurumlar Reform Yasasi’ni (Financial Institutions
Reform Act) kabul edilmigtir.Bu yasayla NCUA yeniden dizenlenmis ve kredi
birliklerinin diger finansal kurumiarla rekabet edilebilirlidini arttirmak i¢in kredi
birliklerinin sayis| azaltiimaya ¢ahsiimistir.Yénetimde yer alan, idareci ve kredi birligi
kurulunun yerine, bagkan tarafindan atanan ve senato tarafindan da onaylanan (¢
kredi birligi Gyesinden olusan bir kurulun olusturulmasina karar verilmistir.Yeni kurul
Uyeleri en fazla alti yil hizmet verebilecektir. Ayrica, verilen haklar, yapilan
denetlemeler igin toplanan Ucret artik herbiri i¢in ayr ayn toplanacaktir.

Bu yasayla ayrica asagida yeralan finansal Grlinlere ve aktivitelere izin
verilmistir:

m Altr aylik, 10.000 $'lik pay sertifikalar ¢ikartilabilecektir.

m 100.000 $'t agan pay sertifikalarina en fazla piyasa faiz haddi uygulanabilecektir.

B Klclk pay sertifikalarina en fazla %8 faiz uygulanacaktir.

B Yapilan ipotekleri satma hakki verilmistir.Bu ipotekler “Federal Ulusal ipotek
Birligi"'ne (Federal National Mortgage Association - FNMA), “Federal Konut
idaresi Ipotek Sirketi”ne (Federal Home Loan Mortgage Corporation - FHMLC) ve
“Hikumete Bagli Ulusal ipotek Birligi'ne (Government National Mortgage
Association - GNMA) satilabilecektir.

1978 yilindaki bu kanunla “Merkez Likidite Kurumu” (Central Liquidity Facility -
CLF) olusturulmustur.Bu kurumla kredi birligi arasindaki iliski, Merkez Bankasiyla
Ticari Banka arasindaki iligki gibidir.Yani CLF kredi birliklerinde likiditenin
arttirimasina yardimct olmus, kisa vadeli likidite kisitlarini ortadan kaldlgm‘_aya?
calismistir.Federal ve eyalet imtiyazli kredi birlikleri, sermayelerinin %5’ini tem;fwa’t

(24) Ibid.
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gosterek CLF’ye katilabilmekte, kisa vadeli kredi alarak gegici likidite ihtiyaglarini
karsilayabilmekteydi.Ayrica bir sigorta fonu olan NCUSIF de CLFye
borclanabilmekteydi. Tim bunlann yaninda CLF’nin fonlarinin biytk ¢cogunlugunu
federal hikiimet 6dlng almaktaydi (25)

Goéruldaga gibi 1978 yilinda ¢ikartilan yasayla, kredi birliklerinin diger finansal
kurumiarla rekabet olanadi arttinimistir.Bu amagla kredi birlikleri birlestiriimis,
béylelikle maliyetleri azaltilmig, glgleri arttirilmig, yeni finansal Grtnler yaratiimig ve

kredi birliklerinin likidite olanaklan arttirimaya ¢alisiimistir.

1.3.4. MEVDUAT KURUMLARINDA DEREGULASYON VE PARA
KONTROL YASASI

1980 yilindaki yasal dizenlemelerle mevduat kurumlarinda deregulasyona
gidilmis ve “Para Kontrol Yasasi” (Depository Institutions Deregulation and Monetary
Control Act - DIDMCA) cikartilmistir (26).Bdylece pay cekleri (Share drafts)(Faiz
doduran iglemler hesabl)) ve diger faiz doguran islemler hesaplarn
yasallagtinimistir. Kredi birlikleri de diger tasarruf kurumlan (Tasarruf ve Kredi
Birlikleri ve Misterek Tasarruf Bankalari) gibi Amerikan Merkez Bankasr’'nin (Federal
Reserve System-FED) kontroll altina girmig, dolayisiyla da zorunlu karsilik
ayirmaya baslamigtir DIDMCA diger tasarruf kurumlarna etki ettigi gibi kredi
birliklerini de etkilemig, dolayisiyla federal mevduat sigorta limiti 100.000 $’a
¢ctkartilmig, mevduat faiz oranlan da deregule edilmistir.Kredilere fahis faiz
uygulayan eyalet yasalarinin yerine DIDMCA uygulanmaya baglamistir.Kredi
birliklerinde &nceden ayda %1 (Yilllk %12) oraninda olan kredi faiz haddi yillhk
%15’e ylkseltilmistir DIDMCA’nin meydana getiriimesinde etkili olan NCUA, kredi
birlikleri kurullarina oranlari belirleme yetkisi vermistir (27).

Finans piyasasinda yenilikler yasanmaya baglamis, dolayisiyla kredi birlikleri de
bundan etkilenmistir. Ancak yenilikler olur oimaz, dider tasarruf kurumlarinda oldugu
gibi kredi birlikleri de FED'in kontrolli altina girmis ve munzam karsilik yatirmak

zorunda kalmustir.

(25) 1bid.
(26) Deregulasyon, faiz oranlan tzerindeki kontroltn kaldiriimasidir.

(27) Johnson, loc.cit. 2C YOXSEKOGRETIM KURULD
DOKUMANTASYON MERKEZS



18

1.3.5. GARN - St. GERMAIN YASASI

“‘Garn - St. Germain Mevduat Kurumlan Yasasl” (Garn-St.Germain Act) 1982
yihinda kabul edilmig, bdéylece kredi birlikleri daha esnek bir yapiya sahip
olmustur.Federal kredi birlikleri; paylarin nominal degerini ve érgltin i¢sel yapisini
belirleyebilme hakkina sahip olmustur.Bu yasayla ayrica, ipotekli kredi
(Gaynmenkule dayalli borglanma) imkani daha da serbestlestiimistir. ipotekli
kredilerin digcegine ve vadesine getirilen sinirlamalar kaldirilmigtir.Bu nedenle birincil
ipoteklerin yeniden finanse edilmesine izin veriimis ve ikincil ipoteklerin de vadeleri
genisletilmistir (28).Daha &nceki yasayla kredi birliklerine munzam kargihk yatrma
zorunlulugu getirilmig, ancak kredi birliklerinin hesap dengeleri bozulmus, dolayisiyla
da yeni yasayla 2 milyon dolara kadar olan mevduatlar munzam karsiliktan muaf
tutulmaya baglanmistir.

Tum bunlara ek olarak, NCUA’nin 1982 yasasi hakkindaki yorumuna goére; kredi
birlikleri ydnetimi bu yasayia daha ézerk bir hal almistir. Cinka kredi birlikleri, hem
paylarn tipini hem de édenecek kar payi oranlanni kendisi belirleyebilecektir.Ayrica
kredi birlikleri diger kredi birlikleriyle veya diger finansal aracilarla birlikte ¢alisma
olanagi bulabilecektir (29).

Kredi birliklerine iligkin yasal dizenlemelerde son adim olan 1982 yasasi ile
kredi birlikleri daha esnek bir yapiya kavusarak, 6zerk bir hal almistir. Tim finansal
piyasalarda yaganan liberalizasyon sirecine kredi birlikleri de uyum sagiamay!

basarmistir.

(28) Piyasalar, islem yoduniuklarina gére birincil ve ikincil ipotek piyasasi geklinde ikiyé
ayriimaktadir.Birincil ipotek piyasasi, kredi talep edenlerle kredi arz eden fon kurumlarinin karst -
karsiya geldikleri yerdir.lpotek tesis edildikten ve kredi agildiktan sonra, bu ipotek kredisiqih‘_l}lk« .
alacaklt (kreditdr) kurum tarafindan, bagka bir fon kurumuna satiimast ikincil ipotek plyasasml
olusturmaktadir. o

(29) Johnson, op.cit., s.434.
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BOLUM 2

FINANSAL ARACI KURUM OLARAK
KREDI BiRLIKLERI

2.1. KREDI BiRLIKLERINDE ORGANIZASYON

Bu bélimde kredi birlikleri sistemi, ABD’deki kredi birlikleri baz alinarak
incelenecektir.Finansal kurumlarin gogu sirketler gibi érgitlenmislerdir.Bu nedenle,
bu kurumlarin ¢ogunda igletmelerde oldugu gibi hissedarlar, yénetim kurulu, ginlik
islerle ugrasan bir idari kadro ve bu idari kadronun yardimcilart yer almaktadir.Bir
finansal kurum olan kredi birliklerinin de kendilerine has érgatsel yapilan vardir.Bazi
acllardan tamamiyle sirketlere benzerken, bazi acgilardan hi¢ mi hi¢
benzememektedir.Kredi birliklerinin ¢ énemli yénetim organi bulunmaktadir.Bunlar
Yénetim Kurulu, Kredi Komitesi ve Gézetim Komitesidir.Ayrica kredi birliklerinin ve
ybnetim organlarinin meydana gelmesinde hissedarlarin da blyltk payi
vardir.Burada ydnetim organlarn ve hissedarlarin ydnetimdeki payl ayr ayr

incelenecektir.

2.1.1. HISSEDARLAR VE YONETIM KURULU

Bir kredi birliginde hissedarlar (The Owners) ayni zamanda o birli§in sahibi
olabilmekte, yatirdiklari mevduatlar ve birlikten aldiklar kredilerle o kredi birligine
dye olabiimekte ve sahiplik payi nedeniyle de bir oy hakki
kazanabilmektedirler.Kredi birligi Gyeleri (Hissedarlan) verdikleri oylarla birligin
basinda bulunacak memurlari se¢mektedirler.Bu oy hakki sayesinde Uyeler ayrica;
verilecek hizmetleri segebilmektedirler.Yani, kredi faiz hadlerini ve yatirdiklari
mevduatlara verilecek kar payl oranlanni  belirleyebilmektedirler.Gergcek
demokrasilerde uygulandidi gibi; Uyenin birlide ne kadar para yatirdi§ina ya da
birikten ne oranda borglandidina bakiimaksizin sadece bir oy hakki
bulunmaktadir.Sirket hissedarian gibi kredi birligi Uyeleri de, elde edilen gelirden
masraflar (islem giderleri) ve yedek akgeler ¢ikartildiktan sonra kalan tim kazangtaﬁ;’-“ A'.
kar payl (Temettl) almaktadir.CUnk( birlik Gyelerinin yatirdiklan paralar oni'arln
mevdaut hesaplarini degil, hisselerini olusturmaktadir.Bu hesaplar bilangoda borglar
kisminda degil de 6z sermaye kisminda yer aldigindan, Uyeler yatirdikian
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tasarruflanina faiz alamamakta, buna karsin birligin kazancindan kar payi
almaktadiriar.Bu kar payi tyelere iki sekilde 6denmektedir:

1- Tasarruf heaplarina kar pay! olarak

2- Verilen kredilerin faizlerinde indirim yapilarak

Bir kredi birligi kapatilirsa veya tasfiye edilirse, tim borg¢lar édendikten sonra kalan
aktifler, Qyeler arasinda dagitiimaktadir (30).

Kredi birligi tyeleri tarafindan segilen yénetim kurulu (The Board of Directors),
birligin politikasini belirlemektedir.Bu kurul, mevduat kabull ve kredi yaratiimasi ile
ilgili kurallari olusturmakta ve Uyelerin finansal ihrtiyaglarnini kargilayacak hizmet
araligini  belirlemektedir.Kurul Gyeleri genellikle senede bir kez yapilan yillik
toplantilarla segilmekte, ayrica bu lyeler ve birlikteki diger memurlar birlik Gyeleri
arasindan belirlenmektedir.Kredi birliklerinde hazineden sorumlu kigiler genellikle
maash ¢alismakta, buna kargin yénetim kurulu tyeleri Gcretsiz hizmet vermektedirler
(31).

Kisacas! birlik UGyeleri verdikleri oylarla; birliklere yeni Uye bagvurulanni
degerlendirebilecek, mevdaut ve faiz oranlarini tespit edebilecek, maksimum
mevduat miktarlarimi ve kredi oranlarini ve miktarlarini belirleyebilecek, kar payi
oranini agiklayabilecek, eldeki fonlari yasalann éngdérdigl sekilde plase edebilecek
bir yonetim kurulunun olusumuna yardimci olmaktadir (32).Kredi birligi Gyeleri
tarafindan secilen yoénetim kurulu Gyeleri, bir yandan birlik Gyelerinin haklarini
korumaya, bir yandan da bu Qyelerin birlikten saglayacaklari faydalarin maksimize
edilmesine caligmaktadirlar.Yénetim kurulunun kredi birligi i¢cin dénemi blyUk
oldugundan, secilen kurul Gyelerinin kalifiye Uyeler olmasi birligin basanli olmasi

agisindan énem tagimaktadir.

2.1.2. KREDI BIRLIiGi KOMITELERIi VE YONETIiMI
2.1.2.1. KOMITELER
Bir kredi Dbirliginde idari gbrevierin ¢ogu komiteler tarafindan

ylritiimektedir.Omegin; kredi birliklerinde ticari bankalarda oldudu gibi bir kredi

(30) Rose ve Fraser, op.cit., 5.410, Rose ve Fraser, Financial
Institutions,3.b.,USA:BusinessPublications Inc.,1988, s.481 ve Peter S.Rose ve James
W .Kolari,Financial Institutions Understanding and Managing Financial Services, 1.b
USA:Richard D.Irwin,Inc.,1995,5.498.

{31) Rose ve Fraser, Financial Institutions, 2.b., 5.410 ve 3.b.; 5.481 ve Rose ve Kolari, op.cit., 5.499

(32) Erkog, op.cit., ss.10-11.
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komitesi (The Loan Committee) mevcuttur.Bu komite ya birlik (yeleri arasindan
secilimekte, ya da =zaten birlik Uyelerinden olusan ydénetim kurulu tarafindan
atanmaktadir.Kredi komitesinin gérevi; kredi birligine yapilan kredi basvurularini
degerlendirmek ve kredi talebinde bulunan (Oyenin kredi yeterliligini aragtirmaktir
(33).Kredi komitesi kredi bagvurulari ile ilgili her tarli arastirmayi yapmaya
yetkilidir.Kredi komitesi tarafindan alinan kararin bir baskasi tarafindan degistiriimesi
mUmkan degildir (34).

Kredi birliklerinde ayrica bir egitim komitesi (The Education Committee)
bulunmaktadir.Bu komite, kredi birliginin tanitimindan sorumludur.Burada amag,
kredi birligine yeni Gyelerin katiimasini saglamaktir (35).

Kredi birliklerinde yer alan bir diger komite de gézetim (denetim) komitesidir.
(The Auditing Committee) Gozetim komitesi, kredi birligi faaliyetlerinin gerektigi gibi
yapilip yapilmadigini kontrol etmektedir.Bu amagla, gézetim komitesi her ay belli
araliklarla yénetim kurulu ve kredi komitesinin kayitlarini ve toplanti tutanaklarini
incelemektedir.Ayrica gézetim komitesi en az yilda iki defa olmak Uzere kredi
birliginin defterlerini kontrol etmekte ve en az bir defa kredi birliginin denetimini
yapmaktadir (36).Bu komite birlidin yénetim kurulu tarafindan atanmaktadir.Komite
Gyeleri, birlik Gyelerinin finansal ihtiyaglarini karsilayabilmelerine yardimci olmak
amaciyla géndllt olarak, tcret almadan hizmet vermektedir (37).

Gérulduga gibi; birlik iginde kredi taleplerinin uygunlugunu kredi komitesi
belirlerken, kredi birliginin tamtimini, reklamini egitim komitesi yapmakta, birlik iginde
tutulan kayitlarin kontroltinli de gézetim komitesi istlenmektedir.Komiteler verdikleri
bu hizmetlerle yénetim kurulunun daha iyi ¢calismasina yardimci olmaktadir.

2.1.2.2. DIGER GALISANLAR

Kredi birliklerinde ginlik iglemlerin yurttiimesi igin dért farkli kisiye yetki

verilmistir.Bunlar;

- Bagkan (The President)

- Bagkan yardimcilari (Vice President) (Bir yada daha fazla)
- Sekreter (The Secretary)

- Hazineden sorumiu kisidir (The Treasurer).

(33) Rose ve Fraser ,Financial Institutions, 2.b., 5.410 ve 3.b., 5.481 ve Rose ve Kolari,loc.cit.

(34) Erkog, op.cit., s.411.

(35) Rose ve Fraser ,Financial Institutions, 2.b., s.410 ve 3.b., 5.481 ve Rose ve Kolari,loc.cit.

(36) Erkog, loc.cit.

(37) Rose ve Fraser ,Financial Institutions, 2.b., ss.410-411 ve 3.b., 5.481 ve Rose ve Kolg‘;i,lbc.cit.
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Ozellikle kiigik kredi birliklerinde hazineden sorumiu kisi haricinde diger memurlar
géndlit caligsmaktadir.Kredi birliklerinin uzun yillardir yasadigi en blyUk problem,
yénetimde yetenekli profesyonel yéneticilerin olmayisidir.Kalifiye yonetici eksiklidi
son yillarda kredi birlikleri arasinda birlegmelerin ¢ogalmas: ile artma egilimine
girmistir.

Kredi birliklerinde ¢alisaniarin sorumiuluklari, birgok 6zel sektér calhganindan
farkll degildir.Kredi birliginde bagkanin goérevi; gunlik islemlerin yaratilmesini
saglamak ve kurul toplantilarini ylritmektir.Bagkan yardimcisi ise; kredi birliklerinde
bulunan komitelerin birine veya birgoguna bagkanlik etmekte ve bagkan
bulunmadi§i zamanlarda baskanin yerini almakta, gérevierini Gstlenmektedir.Kredi
birliginde sekreterin gérevi ise; raporlarin hazirlanmasina ve Uyelere dagitiimasina
yardimci olmak ve resmi toplantilarin tutanaklarini hazirlamaktir.Kredi birliklerinin en
onemli calisanlarindan olan hazineden sorumlu kisiler ise daha énce de belirtildigi
gibi, birligin tek maagli ¢alisanidirlar.Hazineden sorumlu kisi, kredi veren memuriari,
veznedari ve diger Uye kadrolar ydnetmekte ve kredi birliginin kayitlanni tutmaktadir
(38).

Yoénetim Kurulu, Kredi Komitesi ve Goézetim Komitesi gibi énemli yénetim
organlarinin yani sira bagkan,bagkan yardimcisi, sekreter ve hazineden sorumlu Kisi
gibi ybénetim organlarini destekleyen, onlarin verimli g¢aligmalarina yardimct olan
memurlar da kredi birlikleri organizasyonu igerisinde yer almaktadir. Tim ¢alisaniar
Gyeler arasindan segilmekte ve hazineden sorumlu kisi haricinde hepsi kredi birligi
icin génulla calismaktadir.Bu da bize kredi birliklerinin “Kendi kendine yardim”
prensibine dayandigini géstermektedir.

2.1.3. ENDUSTRININ ORGANIZASYON YAPISI
2.1.3.1. iSBIRLIGI

Daha énce de belirtildigi gibi kredi birlikleri arasinda rekabeti arttirmak amaciyla,
kredi birlikleri birlestiriimeye ve Uyelik taban! genigletiimeye caligilimigt. Tim bunlara
ragmen, kredi birliklerinde Oyelik ve mevduat agisindan rekabet, didger finansal
kurumiara oranla kisith kalmigtir.Kredi birliklerinin aralarindaki bu rekabet boslugu;
birliklerin igbirligi yapmalari (Reklam, tanitim programlannt ve ig bilgilerini aralarinda
paylasmalari), Gyelik ihtiyaclarnini arttirmalan ve gondlla olarak hizmet vermeleri
sebebiyle iyice artmistir (39).Rekabeti arttirmak amaciyla yapilan bu ¢aligmalar ters.
tepmis, hatta rekabet boglugu yaratmigtir.

(38) Rose ve Fraser ,Financial Institutions, 2.b., 5.411 ve 3.b., 5.482 ve Rose ve Kolari,loc.cit.

(39) Rose ve Kolari, loc.cit.
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2.1.3.2. END{STRI BiRIMLERI

Kredi birli§i endustrisi yerel, eyalet, ulusal ve uluslararasi agilardan iyi organize
olmustur.Tum kredi birlikleri endUstrinin bir pargas! haline gelmigtir. Endustrinin,
ulusal seviyede ana orgiti CUNA’'dirABD'de 1934 yilinda kurulan CUNA,
endUstrinin sesi olmusg, ulus iginde ve uluslararasi alanlarda verdigi hizmetlerle tim
kredi birlikleri Gzerinde etkili olmustur.Kredi birliklerinin %90’dan fazlasini iginde
barindiran CUNA, Uye kredi birliklerini ve halki kredi birliklerinin 6énemi konusunda
bilinglendirmistir. CUNA, kredi birliklerinin gelisimine ve yeni hizmetlerin sunulmasina
(Kredili hayat ve saglik sigortasi gibi) yardimci olmaktadir.Yeni kanunlarn kredi
birlikleri Gzerindeki etkileri ve kredi birliklerinin verdigi hizmetlerin gelisimi de CUNA
tarafindan takip ediimektedir.TUm dunyadaki kredi birlikleri hareketini takip eden
“Kredi Birlikleri Dinya Konseyi® (World Council of Credit Unions) ‘de ABD’de
bulunmaktadir.Bu konsey CUNA benzeri faaliyetleri tim dinyadaki kredi birlikleri
icin yerine getirmektedir.

Ozellikle ABD'de kredi birlikleri yerel ve eyalet seviyesinde iyi organize
olmustur.Ornegin; kredi birliklerinde ¢ahisanlarin egitimleriyle ya da kredi birliklerinin
tanitimiyla ugrasan birlikler ayri bélgelerde kuruimuslardir.Genellikle her kredi birligi,
en azindan bir eyalete veya bdlgesel bir organizasyona dahil olmaktadir.Kredi
birliklerinin katilimiyla olusan gruplara “Toplu Kredi Birligi” (Corporate Credit Unions)
veya “Kredi Birligi Ligi” (Credit Union Leauges) denmektedir.

Buglin sayilan 40’1 asan toplu kredi birlikleri, kredi birliklerine kredi sadlayarak
birliklerin  likidite ihtiyacini  karsilamakta ve vyaptiklan iglemlere yardime:
olmaktadirlar.Ayrica kredi birlikleri; toplu kredi birlikleri sayesinde yatirim fonlarini bir
havuzda toplayabilmekte ve para piyasasindan faiz getirisi elde edebilmektedirler.

Diger yandan kredi birligi ligleri ise; belli bir eyalette yer alan kredi birliklerine,
islem bilgisi ve c¢aliganlarina egitim hizmeti saglamakta, tanitim isleriyle ugragsmakta
ve kendisine bagll bulunan kredi birliklerine yasal égutlerde bulunmaktadir. ABD’nin
50 eyaletinde de kredi birligi ligleri bulunmaktadir (40).

Demek ki; kredi birligi endUstrisinin iyi organize olabilmesine baslica sebep
CUNA'nin varligidir. CUNA kredi birliklerinin eyaletler icerisinde biraraya gelerek
birbirlerine destek olmalan gerektigi kanisina varmig, bu amagla “Toplu Kredi
Birligi"nin ve “Kredi Birligi Ligi"nin olusumuna yardimci olmustur.Bu yolla  kredi
birlikleri likidite intiyaglarint kargiiayabilecek, bilgi alisverisinde bulunabilecek ve

(40) Ibid., s.500.
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reklamlarini daha iyi yapabilecekierdir.

2.2. KREDI BiRLIKLERINE KATILMA ESASI
2.2.1. ORTAKLIK SENEDI (PAY SENEDI)

Bir kredi birligiyle diger finansal aracilar arasindaki temel farklardan biri,
herkesin belli bir kredi birligine para yatirma ve kredi gekme hakkinin olmayisidir.Bir
kredi birligi tarafindan sunulan hizmetlerden faydalanabiimek icin, o birlige Uye
olmak gerekmektedir. Ancak, Uyelik igin bazi sartlar vardir.Kredi birliklerinin ¢ogu
ayni igverene hizmet eden veya ayni sanayi dalinda c¢alisan bireyler tarafindan
kurulmustur.Yani, ayni mesiegi icra eden veya ayni isyerinde calisan insanlar kredi
birliklerini meydana getirmekte, o birliklere tye olmakta ve {yelik paylari da ortaklik
senediyle (Common Bond) belirlenmektedir.Oregin; Los Angeles'taki “Kaliforniya
Ogretmenler Kredi Birligi” (California Teachers Credit Union) Kaliforniya’daki
dgretmenlere hizmet vermektedir (41).Uyeler genellikle kalifiye insanlardan
secilmektedir.Bir kredi birliginde en az 5 $'lik bir mevduat hesabi agilarak birlige ye
olunabilmektedir.Kredi birlikleri hisse senedi ¢ikartamadiklarindan birliklerin sahipleri
mevduat sahipleri olmaktadir.Birliklere yatirilan mevdatlara “Pay”, mevduata édenen
faize de “Kar Payl” ya da “Temettly” denilmektedir.Kar payl garantili degidir.Bu
nedenle paylar CUNA tarafindan sigortalanmaktadir.Kredi birlikleri kar amaci
gutmeyen kurumlar oldukiarindan, kurumiar vergisinden muaf tutulmaktadirlar (42).

Ortaklik senedi de kredi biriklerini dider finansal kurumiardan
ayirmaktadir.Ortaklik senedi sosyal, mesleki ve bélgesel
(Associational,occupational,residential) olabilmektedir. En yaygin olarak gértien
ortaklik senedi turti mesleki kredi birliklerindedir. Tam kredi birlikleri iginde orani %78
olan mesleki kredi birliklerinde, ayni meslek grubunda bulunan insanlar biraraya
gelmektedir.Mesleki kredi birliklerinde en blylk pay! imalat sektérl alirken, onu
hikimet ve egitim hizmetleri takip etmektedir.Mesleki kredi birliklerinin ardindan
%16'lik payla sosyal kredi birlikleri gelmektedir.Ornegin; dini gruplar, is¢i birliklerinin
olusturdugu gruplar sosyal kredi birliklerini meydana getirmektedir.Bu sosyal
kurumlarin olugturduklan birliklerde Gyelik paylari sosyal ortaklik senediyle
belirenmektedir.Bélgesel kredi birliklerinin orani ise mesleki ve sosyal kredi:
birliklerine gére daha azdir. Tum kredi birlikleri icindeki pay1 %6 olan bélgesel

(41) Ibid., s.497.
(42) Madura, loc.cit.
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kredi birliklerinde, ortak bir cografik bélgede bulunmak esastir.Bdlgesel kredi
birliklerinde de bir cografik bdlgede bulunmak esastir., Uyelik paylan bdlgesel
ortaklik senediyle belilenmektedir.Ortaklik senedinin tlrt kredi birliklerinde Gyelik
alaninin tanimlanmasina yardimci olmaktadir.EGer eyalet kanunlarinda izin
verilmisse; Uyelik alanindan (Mesleki, sosyal veya bolgesel bir birlikten) ayrilan bir
kimse, kredi birligi Gyelidini devam ettirebilmektedir (43).

Tablo 2

Uyelik Tipine Gére Kredi Birlikleri
Tam Kredi Birliklerinin Tum Kredi Birligi Tam Kredi Birligi

Yiazdesi Uyelerinin Ytzdesi _Aktiflerinin Yuzdesi
Mesleki 1987 78,1 84,3 87,3
1984 78,4 848 87,9
Sosyal 1987 16,2 8,4 59
1984 16,6 9,7 6,9
Bélgesel 1987 57 7,3 6,8
1984 5.0 54 52

(Kaynak:David S.Kidwell ve Richard L.Peterson, Financial Institiutions, Markets and Money

4.b,USA:The Dryden Press, 1990, s.324.)

Sosyal kredi birliklerinin aktifleri sayilarina oaranla ¢ok daha dusulktir.Buna
karsin, mesleki kredi birlikleri tim kredi birligi aktiflerinin  %87’sini elinde
bulundurmaktadir.Son yillarda, bélgesel kredi birliklerinin sayilari artarken sosyal
kredi birliklerinin sayilari azalmis, ayrica birliklerin aktif yapilari da benzer ézellikler
gbstermistir (Bkz. Tablo 2).

Son ylllarda federal ve eyalet kanunlarinda liberalizasyona gidilmis ve ortaklik
senedi daha da gelistiriimigtir. Onceleri sadece kirsal kesimde kurulmasina izin
verilen bdlgesel kredi birliklerinin gehirlerde de kuruimasina izin verilmistir.Kredi
riskinin azaltimasi amaciyla, blyUk &lcekli mesleki kredi birlikleri klgtkleriyle
birlestiriime yoluna gidilmigtir.Kredi birliklerinde “Bir kez lye olan, her zaman Uye
olur’ prensibi benimsenmis ve Uyelerin ailelerindeki her bireyin birlige Oye
olabilmesine imkan taninmigtir (44).

Kisacasi; kredi birliklerine yatirdiklari mevduat oraninda (yeler pay sahibi
olmakta, bu paylar sayesinde kredi birliginde bir maikiyeti temsil eden ortaklik
senedini ellerinde bulundurmaktadiriar. Uyeler yatirdiklan mevduata, birligin faaliyeti

(43) Kidwell ve Peterson, loc.cit ve Johnson, op.cit., s.427.
(44) Kidwell ve Peterson,op.cit., 5.323.
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sonucu olusacak bir getiriyi elde etmektedirler.Kredi birlikleri Gyeleri ayni meslek
grubunun, ayni sosyal &érgitin veya aymi cografi bélgenin insanlanndan
olusabilmektedir.Belli sinirlar icinde yer alan bireyler, kredi birliklerine Gye

olmaktadirlar.

2.2.2. UYELIGIN YAYILMASI

Bir kredi birligine birtakim imtiyazlarin verilebilmesi icin en az 100 (ye
bulunmasi gerekmektedir (Federal imtiyazlarin verilebilmesi icin en az 500 Uye
bulunmasi gerekmektedir).Bununla birlikte klglk gruplar da kredi birlikleri
olusturabiimektedir.

Son yillardaki egilimlerle, kredi birligi hareketinin yayilmasina ve 6l¢eginin
buylimesine cahlisiimistir.Bu nedenle NCUA, kredi birligi Uyelidine getirilen birgok
kisittamayi kaldirmistir.Ornegin, ayni eyalette veya toplulukta bulunan insanlar birlik
olusturabileceklerdir.Bagka bir érnek verecek olursak, 50 yasim asmis, emekliligi
hak etmis tim vatandaglar emekli insanlarin olusturdugu bir kredi birligine Uye
olabileceklerdir.Birlik Uyeliklerinin yayidmasi amaciyla birlige giris Ucreti de
dUsUrtlmustdr (45).

Kredi birliklerinin daha fazla hak elde edebilmesi icin, tiye sayisinin artmasi
gerekmektedir.Bu nedenle kredi birligi haraketi yayilmaya ve {ye sayisi
genigletimeye calisiimistir.Mesleki, sosyal ve boélgesel sinirdar Uye sayisini
arttirabilmek icin genigletilmistir.

2.3. KREDI BIRLIKLERINDE OLGCEK DAGILIMI

Kredi birlikleri dider finansal aracilarla karsilastiriidiginda ¢ok kiigtik oldukiari
géralmektedir.Kredi birliklerinin aktif toplami ticari bankalarin veya tasarruf
kurumlannin aktif toplamindan olduk¢a dusiktur.Aktif blayGklagta 1 milyar dolart
gecebilen kredi birligi sayisi ¢ok azdir.Kredi birlikierinin 6lgegi klugUk olmasina
ragmen hizla gelismektedir.1970’li yillarin basinda federal birliklerin aktifleri, eyalet
birliklerinin aktiflerinin agmaya baglamig, 1990’li yillara gelindiginde ise bu fark iyice

acilmistir (46).

(45) Rose ve Kolari, op.cit., s.498.

{48) Madura, op.cit., s.596. Ic. ' n dcll : l KURULU‘,
DOKDMANTASYON MERKEZ{ ™
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Tablo 3
Federal imtiyaz!i Kredi Birliklerinin Dadilimi (1992)

Aktif BUyUkIaga Federal Kredi Birlikleri (Adet) Ylzdelik Pay
<500.000 $ 1085 13,5
500.000-1.000.000 $ 775 9,7
1-5 Milyon $ 2591 32,3
5-10 Milyon $ 1149 14,3
10-100 Milyon $ 2087 26,0
>100 Milyon $ _329 41

8016 100,0

(Kaynak: Jeff Madura, Financial Markets and Institutions, 3.b,USA:West Publishing Company,
1995,5.597.)
Federal kredi birliklerinin yarisindan ¢ogunun aktif blytkiida 5 milyon dolarin

altinda,asadi yukari %70’i de 10 milyon dolarin altinda bulunmaktadir (Bkz.Tablo 3).
1970 yilinda kredi birliklerinin ancak 1/6'sinin aktif blydkligli 1 milyon $'
asarken, 1995 yilina gelindiginde %90"inin aktif blyuklGga 2 milyon $'1 agmugtir (47).
Tablo 4
Aktif BayUkltklerine Gére ABD’deki Kredi Birlikleri (1992)
Aktif Buyukligi ABD'deki Kredi Yiizde olarak ABD'deki Toplam Aktifler  Aktiflerin

Birlikleri(Adet) Kredi Birlikleri (Milyon_$) Yiizdesi
<200.000 $ 693 52 79 0,03
200.000-500.000 $ 1163 8,7 397 0,15
500.000-1 Milyon $ 1304 9,7 958 0,36
1-2 Milyon $ 1710 12,8 2498 0,93
2-5 Milyon $ 2607 19,5 8632 3,20
5-10 Milyon $ 1904 14,2 13631 5,05
10-20 Milyon $ 1519 11,3 21711 8,05
20-50 Milyon $ 1402 10,5 43975 16,30
50-100 Milyon $ 549 4.1 38224 14,17
100-200 Milyon $ 320 2,4 44516 16,50
>200 Milyon $ 214 16 95191 35,28
Toplam 13385 100.0 269812 100,00

(Kaynak: Peter S.Rose ve James W.Kolari,Financial Institutions Understanding and Managing
Financial Services, 1.b ,USA:Richard D.Irwin,Inc.,1995,5.496.) !

(47) Rose, Money and Capital Markets-Financial Institutions and Instruments in a Global

Marketplace, 6.b, Singapore:Mc.Graw-Hill International Editions,1997,s.111.



28

Tablo 4’ e bakildi§inda 1992 yilinda ABD'deki kredi birliklerinin yaklagik % ‘Gnin
aktiflerinin 1 milyon dolarin altinda oldugu gértlmektedir.Kredi birliklerinin ortalama
aktif degeri 20 milyon dolar olup bankalarin ortalama aktif dederinden oldukga
distktir.Kredi birliklerinin  diger finansal kurumlara oranla bu kadar kiglk
kalmalarinin sebebi; kiiclk tasarruf sahipleriyle ¢alismalandir (Mevduatlan milyon
dolarlart bulan sirketlerle ¢alismamalaridir).Bir diger sebep ise; kredi birliklerine
yatirilan mevduatlarin muisteriler tarafindan geri ¢ekilebilmeleridir (Ticari bankalarda
ve tasarruf bankalarinda oldugu gibi) (48).

Sayilari 24.000'i bulan kredi birliklerinde son yillarda azalma, buna karsin
Olceklerinde blylime gérlimustir.Sadece ABD’de sayilan 13.000'i bulan kredi
birlikleri, asadi yukari ABD'deki ticaret bankalart kadar ¢oktur.Maliyetlerdeki artis,
diger finansal kurumlar nedeniyle rekabetteki artis ve verimliligi arttirma istegi kredi
birliklerinin birlestirimesine ve &lcedi daha blyuk birlikler olusturulmasina yol
acmistir.Kredi birligi endustrisi, ticaret ve tasarruf bankalariyla tlketiciye fon
saglama konusunda rekabete devam ederse, kredi birliklerinde dlgegi blyltmek igin
birlegsmelere devam edilecektir.Kredi birliklerinde birlesmelerin yasanmasinin diger
nedenleri de, birliklerde basarisizliklarin yasanmasi ve Amerikan ekonomisinde
imalat sanayiinden hizmet sektériine kayilimasidir (49).

Kredi birliklerinin dicedi diger finansal kurumlara gére daha kiglk olmasina
karsin, Qye sayilar oldukg¢a ¢ok olup, artmaya da devam etmektedir.Dinyada
yaklasik 80 Ulkede bulunan 55.000 kredi birliinde lye sayisi 1990 yilinda 88
milyondur.Ayni yilda bu Uyelerin 60 milyonu (1950 yilinda 50 milyon) ABD’de
bulunmaktadir (50).

Kluglk tasarruf sahiplerine hizmet eden kredi birliklerinde diger finansal
aracilarla rekabet edebilmek, mimkln oldudunca islem maliyetlerini azaltabilmek,
yeni hizmetler sunabilmek, yonetim kalitesini arttirabilmek ve aktif degerlerini
genisletebilmek amaciyla birlesmeler yasanmis ve Urin ¢esitlemesine
gidilmigtir.Sayilart azalirken &lgedi blytyen kredi birlikleri Amerikan finans

sisteminde énemli bir yer edinme ¢abasi igine girmistir.

(48) Rose ve Kolari, op.cit., 5.495
(49) Ibid., s5.496-497 ve Rose, loc.cit.
(50) Rose, op.cit., ss.111-112.
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Mevduat kurumlarinda yasanan deregllasyonla, kredi birlikleri mevduatiarinin
da dog@asi ve 6icedi degismeye baglamistir.Federal ve eyalet imtiyazl kredi birlikleri,
basit tasarruf mevduat hesaplarindan daha iyi 6zelliklere sahip olan “Degisken
Oranh Pay Sertifikasi”(Variable-rate Share Certificates) g¢ikartma yetkisine sahip
olmuslardir.Pay sertifikasi (Share Certificates), kredi birlidi ile Gyeleri arasinda belli
bir vade igin yapilan mevduat (Pay) anlagmasidir.Pay sertifikalari pay sahiplerine
yiksek getiri ve tasarruf mevduatlarina uzun vade saglarken, hi¢ suphesiz kredi
birliklerinin iglem maliyetlerini yUkseltmektedir.Kredi birlikleri 1978 yilindan bu yana
para piyasasina bu faiz maliyeti ylksek olan pay sertifikalanni ¢ikartarak, ticaret
bankalariyla, tasarruf ve kredi birlikleriyle kisa vadeli ve faize duyarli mevduat
hesaplar konusunda rekabet edebilme olanagi bulabilmistir.

Bu yeni tasarruf araci kredi birliklerinin mevduat akigina istikrar getirmis ve kredi
birlikleri bu sayede uzun vadeli kredi vermeye baslamistir.Kredi birlikleri ve diger
finansal kurumiar arasinda yagsanan rekabet nedeniyle, kredi birliklerinin mevduatlar
daha pahall ve faize daha duyarll hesaplar halini almistir.Birliklerde getirisi ylksek
pay sertifikalar artarken, getirisi disik pay hesaplar azalmigtir (Bkz.Tablo 5).Faize
duyarliigr ylksek olan pay sertifikalan faiz oranlarindaki degismelerden ve
ekonomideki dalgalanmalardan fazlasiyla etkilenmiglerdirBu durum kredi
birliklerinde likidite baskisina neden oimus, ancak bu zoriuk kiglk yatirimcilarin
tasarruflarinin toplanmasiyla asimistir (51).

Tablo &
ABD’deki Kredi Birliklerinde Pay Hesaplarinin (Mevduatlarinin) Bilesimi 1980-1985
Yizde Qlarak Pay Hesaplari

Yillar Paylar Sertifikalar Pay Cekleri
1980 75,2 20,8 4,0
1981 67,3 27,4 53
1982 68,7 245 6,8
1983 55,6 36,2 8,1
1984 58,3 33,8 7,8
1985 53.3 377 9.0

(Kaynak:Peter S. Rose ve Donald R. Fraser, Financial Institutions, 3.b, USA : Business

Publications Inc. ,1988, s.479.)

(51) Rose ve Kolari, op.cit., s.496.
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Kredi birlikleri diger finansal kurumlaria rekabet edebilmek igin, bir yandan aktif
degderliligini arttirmaya calisirken bir yandan da Uyelerine yeni finansal Grlnler
sunmaya baglamistir.Bu Urtnlerden biri olan pay sertifikalariyla kredi birlikleri,
Gyelerine getirisi yiksek bir finansal trlin sunma imkani bulabilmektedir.Ancak pay
sertifikasi Uyelere ylksek getiri sadlarken, kredi birliklerinin maliyetlerini
arttirmaktadir.Buna kargin, kredi birliklerine yatirilan mevduatlar birligin elinde uzun
siire kalacagindan, birlik uzun vadeli kredi verme imkani bulacaktir.Béylece kredi

birlikleri icin birtakim olumsuzluklar ortadan kalkabiimektedir.

2.4. KREDI BIRLIKLERI TARAFINDAN SUNULAN FINANSAL HiZMETLER

2.4.1. KREDI BIRLIKLERINDE SUNULAN YENi HiZMETLER VE KREDI

BIRLIKLERININ DIGER KREDI SAGLAYAN KURUMLARA GORE
AVANTAJLARI

Kredi birliklerinin verdigi en o&nemli hizmet mevduat toplayip, kredi
vermektedir.Federal ve eyalet hikUmetleri, endustride yasanan deregulasyon
nedeniyle kredi birliklerine, ticari bankalann ve tasarruf ve kredi birliklerinin
sunduklan finansal hizmetleri sunma yetkisi vermistir Ancak, kredi birlikleri farkl
insan  gruplarina  hizmet ettiklerinden hepsi ayni finansal hizmeti
vermemektedir.Bazisi hayat sigortasi satarken, digerleri grup sigortas icin broker
gibi ¢aligabilmektedir. Ancak bazi hizmetler vardir ki; bunlar ¢codu kredi birligince
sunulabilmektedir.Bu hizmetleri sdyle siralayabiliriz. 24 saat agik otomatik vezne
(Automated Teller Machine-ATM), 24 saat otomatik telefon faturasi 6deme, seyahat
cekleri, finansal planlama, emeklilik fonlari, kredi kartlar, konut senedi, birincil ipotek
kredisi ve parasal hizmetler.Blylk kredi birlikleri pay ¢ekleri (Faiz doguran ¢ekilebilir
mevduat) sayesinde bankalarla rekabet edebilmektedir.Kredi birliklerinin sundugu
énemli hizmetlerden biri de kredi kartlari ve ATM’lerdir.Bu elektronik ag sayesinde
Ulke ¢apinda hizmet verilebilmektedir (Seyahat edenler icin oldukga 6nemlidir).Son
zamanlarda faks veya bilgisayar (PC) yoluyla kredi basvurusuna ve édeme emri
veriimesine (Telefon faturasini &deyebilmek igin gibi) de imkan taninmaya
baslamistir (Bkz.Tablo 6).

Amerikan kredi birlikleri diger finansal kurumiarla rekabet edebilmek i¢in yogun
bir baski altindadir.Bu nedenle yeni hizmetler gelistirmeye ve yeni pazéﬁara"
ulasmaya c¢alismaktadir.Buna ragmen kredi birlikleri en énemli kredi hizmetléﬁ,dlan
“Otomobil kredisi” pazarini bankalara ve finans sirketlerine.
kaptirmislardir. Gnlmizde bir ailenin geliri agirlikli olarak yiyecek, yakit, egitim gibi‘
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ihtiyaclar icin harcanmaktadir.Bu nedenle kredi birlikleri de kredi hizmetlerini bu

alanlara kaydirmaya baslamiglardir.Kredi birliklerinde ayrica, konut edinmek igin

birincil ipotek kredisi, onarimt igin ikincil ipotek kredisi, hanehalkinin ihtiyaglarini

karsilayabilmesi igin de senetli konut kredisi veriimektedir.

Tablo 6

Kredi Birlikleri Tarafindan Sunulan Hizmetler

Bordro Hesaplar

Emeklilik Hesaplari

Hayat Tasarruf Sigortasi

Omdar Boyu Uyelik

Dogrudan Mevduat:
Federal Tekrar Odemeler
Sirket Bordrolari

Para Piyasasi Hesaplar

Seyahat Cekleri

Otomatik Fon Transferi

Pay Cekleri (Cek Hesaplar)

Finansal Danigma:
Duzeltme Onerileri
Planiama ve Yatirm
Emeklilik Planlamasi
Kredi Danisma

Tasarruf Tahvilleri

Emanet Hesaplari

Para Emirleri

Yemek Pullari

Mevduat-Emanet Sandiklari

Fatura Odeme Emri

Yemek Pullar,Avianma ve Balik¢ilik Lisansi

Hisse Senedi ve Tahvil Simsarhg:

Telefon Faturasi Odeme

Ev Bankaciligi

imzah Krediler

Faks,PC ve Telefon Araciligiyla Kredi
Bagvurularinin Kabult

Otomobil Kredisi ve Kiralamasi

Kredi Hatt

Katilim Kredisi

Kiglk isletmelerde Calisan Uyelere
Ekipman Alimi ve Kiralanmasi Amaciyla
Kredi Verilmesi

Teminath Odrenci Kredisi

Genglere Ozel Programlar

Emeklilere Ozel Finansal Paketler

Ugak, Tekne ve Eglence Araglar Alimi igin
Krediler

Teminath Krediler

Konsolide Edilmis Bor¢ Kredileri

Kredili Hayat ve Saglik Sigortasi

Birincil Konut ipotek Kredisi

ATMler Konut Tadilat Kredisi
Kredi ve Bor¢ Kartlan Senetli Konut Kredisi
Sirket Cek Hesaplari ikincil ipotekler

(Kaynak: Peter S.Rose ve James W.Kolari,Financial Institutions Understanding and Managing
Financial Services, 1.b,USA:Richard D.Irwin,Inc.,1995,5.501.)

*Tablonun Ingilizcesi Ek 1'de yeralmaktadir.
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Bugiin Amerika'daki kredi birlikleri federal hiikimet kurallarina bagh kalarak;
{yelerine vadesi 5 yill agmayan teminatsiz kredi (Kredi karti kredileri dahil) ve 30 yil
vadeli teminath kredi verebilmektedir.Birliklerin yatirim yapabilecekleri menkul kiymet
limitleri de federal ve eyalet kurallarinca belirlenmistir. Kredi birlikleri devlet tahvillerini
ellerinde bulundurabilmekte, tasarruf mevduatlarini bankalara, tasarruf ve kredi
birliklerine ve federal olarak sigortalanmig kredi birliklerine yatirabilmekte ve federal
kuruluslarin tahvillerini satin alabilmektedir.Kredi birlikleri yatinlan mevduatlarin geri
cekilme ihtimaline ve UGyelerin kredi talebine karsilik elinde likit varliklar bulundurmak
zorundadir.Devlet tahvilleri ve tasarruf mevduatian birlik icin gerekli likiditeyi
saglamaktadir (52).

Kredi birlikleri 6zellikle para emirleri, seyahat c¢ekleri ve finansal planlama
konularinda bankalarla bytk bir rekabet icindedir.Birlikler ayrica, kuglk igletmelere
de kredi hizmeti sunmakta, ancak verdikleri krediler birlik sermayesinin %20'sini
gecememektedir.

Kredi birliklerinin daha fazla kredi verebilmesi ve ellerindeki menkul kiymetleri
cogaltabilmesi amaciyla, hizmet organizasyonuna 6énem veriimeye baslanmistir.Bu
organizasyon nedeniyle; veri islem hizmeti, sigorta satigi, gaynmenkul ve indirimli
menkul kiymet satis hizmeti, kredi kartlari, vergi hazirlama hizmeti ve finansali
planlama hizmeti 6nemli hale gelmistir.Batin bu yeniliklere bakildiginda kredi
birliklerinde gelecege yoénelik kéklt degisiklikler yapildigi géze ¢arpmaktadir.Hizmet
agini genisleten diger finansal aracilarla, ézellikle mevduat ve kredi konularinda
rekabet edebilmek icin kredi birlikleri bu yenilikleri yapmaya mecburdur (53).

Kisacasi, en énemli hizmeti mevduat toplayip, kredi vermek olan kredi birlikleri,
diger finansal kurumlarla rekabet edebilmek ic¢in, onlarin verdikleri hizmetleri de
Gyelerine sunmaya baslamiglardir.Kredi birlikleri bugin islem hesaplan agabilmekte,
kredi karti verebilmekte ve konut ipotekleri yapabilmektedir.Ancak her birlik bitiin
finansal hizmetleri sunmak yerine, lye kitlesine gére hizmet vermektedir.Tlketici
kredisi veren diger kurumlara gére kredi birliklerinin birtakim avantajlan vardir.Bu
avantajlardan birisi, birliklerin diger aracilara gére kig¢lk ve sadece Uyelerine kredi

veriyor (Genellikle garantili) olmasidir.Bir diger avanta;j ise, diger finansal

(52) Rose, op.cit., 5.112-113.
(53) Rose ve Kolari, op.cit., s5.505-506.
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kurumlara (Ozellikle finans sirketlerine) oranla kredi birliklerinde verilen kredinin geri

ddenmesinde yasanan problemlerin az (Kusur oraninin dgtik) olugudur.
2.4.1.1. DUSUK MALIYETLI KREDI

Kredi birliklerinde dider kredi veren kurumlara goére kredi maliyati
dustktdr.Bunun  bir  nedeni, ydnetimin  goéndlld  Gyeler  tarafindan
saglanmasidir.Omegin; bir igveren tarafindan desteklenen bir kredi birliginde yer ve
techizat o igveren tarafindan bagislanabilmektedir (isveren sponsor olabilmektedir).

Bununla birlikte, diger finansal aracilar gibi kredi birlikleri de hizmet
cesitlendirmesine gittiginden maliyet yapilarn degigmektedir.Ticari bankalar buna en
iyi ornektir.Hizmet ¢esitlendirmesine giden ticaret bankalarinda birim maliyet
artmakta, buna karsin satis hacmi de artmaktadir.Ancak ¢oguniukla kar marji
kigllmektedir (54).Kredi birliklerinde de benzer durumlar yaganmasina ragmen,
maliyetleri diger aracilara gére daha diglk kalmaktadir.

Uyelerin kredi birliklerinde séz sahibi oluslan birliklere maliyet avantaji
saglarken, birliklerin  hizmet ¢esitlendirmesine  gidisi  birim  maliyetleri
arttirmaktadir.Cesitlendirme sonucu satis hacmi artmasina karsin, maliyet artiglar
nedeniyle kar marji daralabilmektedir.Rekabet dolayisiyla birlikler bu hizmet
yeniliklerini yapmak zorunda kalmaktadir.Burada asil hedef birim maliyetleri

distrmek olmahdir.
2.4.1.2. YENI HiZMET ALANINDA REKABET

Kredi birliklerinin sunduklan hizmetler onlari, ticaret bankalariyla tasarruf ve
kredi birlikleriyle ve dider mevduat kurumlariyla dogrudan bir rekabet igine
sokmaktadir.Ornegin; ticaret bankalarinda oldugu gibi, biytk kredi birliklerinde de
sik sik ATM'ler kullaniimaktadir.Bu sekilde Gyeler, Ulkenin herhangi bir yerinden
hesaplarina girebilmekte ve zamandan tasarruf imkani sagdlayabilmektedir.Dogrudan
mevduat, d6deme emirleri, seyahat c¢ekleri, para emirleri, telefon faturasi édenmesi
ve ev bankaciligi gibi hizmetler birlikler tarafindan Gyelerine yeni yeni sunulmaya
baslanmigtir.Daha 6nce de belirtildigi gibi faks ve telefon araciligiyla da Gyeler kredj

basvurusunda bulunabilmektedir.Kredi birliklerinin Gyelerine her yerden ulagabilm“ééi

(54) Rose ve Fraser, Financial Institutions, 3.b., s5.483-484.
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ve onlara uygun olmasi (Uyeler, (iye olmak istedikleri kredi birligini secebildikleri igin)
kredi birliklerine rekabet agisindan bir avantaj saglamaktadir.

Kredi birliklerinde 1970 yilinda kredi karti uygulamasina gegcilerek, tyelerin satin
aldiklan mal ve hizmet bedelini daha ge¢ 6deyebilmelerine imkan taninmigtir.Kredi
kartlar birlik icinde en hizli gelisen hizmet tlrl olmustur.Kredi birlikleri ayrica,
emeklilik hesaplan konusunda da bankalarla ve diger tasarruf kurumlariyla rekabet
icerisinde bulunmaktadir.Birlik icinde emeklilik hesabi olan Uyelerin gelirlerinden bir
kismi bu hesap icin tasarruf edilmekte (Ayrilimakta) ve para bu hesaptan gekilene
kadar da vergiden muaf tutulmaktadir (65).Diger araci kurumiar, bu durumun haksiz
rekabeti dodurdugunu savunmaktalardir.Her bes Amerikal’'dan birinin bir kredi
birligine (ye oldugu gunumizde, baz bélgelerde kredi birlikleri azalirken,
endistrinin hizmet kapasitesi ve rekabet kabiliyeti (TUketici kredileri ve tasarruf

hesaplari konularinda) diger finansal hizmet sunan rakiplerine gére artmaktadir.
2.4.2. KREDI BiRLIKLERININ ODEMELER SISTEMINDEKI ROLU
2.4.2.1. PAY CEKLERININ GELISIMI

Sadece ticaret bankalan vadesiz mevduat (Cek hesaplar) kabul ettiginden,
yillar boyunca 6édeme alaninda bu bankalarin hi¢ rakipleri olmamigtir.1970 yilinda
kredi birlikleri pay c¢eklerini (Share Drafts) ¢ikarmaya baglayinca durum
degismistir. Mevduat sahipleri (Kredi birli§i Gyeleri) hesaplarindaki paralari nispetinde
cek yazabilmeye ve banka c¢ekiyle yaptiklar gibi faturalarini 6deyebilmeye
baglamislardir. DIDMCA ile 1980 yilinda pay c¢ekleri federal kredi birliklerinde de
yasallastiriimistir.Bircok eyalette de kredi birliklerine ayni yetki verilmistir.

Bu yeni hizmet tlrd ile, kredi birlikleri ulusal 6demeler sisteminin igine girmis ve
islem hesaplari daha cazip hale gelmistir.Bu durum pay c¢eklerinin kisa zamanda
geliseceginin bir gostergesidir.Rekabet baskisi pay ¢eklerinin dogmasina neden
olmustur.Ancak ticaret bankalari, tasarruf ve kredi birlikleri ve tasarruf bankalari da
bos durmamis faiz doguran ¢ek hesaplarini (Ozellikle Kosullan Tartigilabilir Hesap-
Negotiated Order of Withdrawal Accounts -NOW Account ve para piyasasi mevduat

(55) Rose ve Kolari, op.cit., s.502.
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larini) yaratmiglardir (56).Kredi birlikleri bu duruma ya ayak uyduracak ya da
musterilerini diger finansal kuruluglara kaptiracaktir (57).

Ticaret bankalarinin vadesiz mevduat hesaplarina karsilik kredi birliklerinde de
pay cekleri yaratimigtir.Pay ¢ekleri ¢ek niteli§i tasidigindan bu yolla, pay
hesaplarinin birlik Uyeleri tarafindan bir bagkasina devri mimkin olmaktadir.Bu
rekabete dayanamayan dider aracilar kredi birliklerinin pay ceklerine karsilik, faizli
¢cek hesaplarini yaratmiglardir.Kredi birliklerinde henlGz buna benzer yapida bir
hesap turt yoktur.Pazar paylarini kaybetmemek i¢in kredi birlikleri bu duruma bir
sekilde ayak uydurmak zorundadir.

2.4.2.2. PAY CEKLERININ AVANTAJLARI

Kredi birliklerinin ¢ek hesaplarnyla ilgili islerde bankalara, tasarruf ve kredi
birliklerine ve diger rakip kurumlara kiyasla rekabet konusunda daha avantajli
olduklar gérilmektedir.Ornegin: kredi birlikleri ¢ek yazim sisteminde karbonsuz
kopyanin yaraticilaridir.Bir kredi birligi Uyesi tarafindan mal ve hizmet alimi igin pay
ceki yazildigi zaman, otomatik olarak karbonsuz bir kopya da
¢ikariimaktadir.Béylece misterinin  yapilan iglemi hatirlamak amaciyla ¢ek
kayitlanna iglemesine gerek kalmamaktadir.Cek musteri araciligiyla kredi birligine
ulastiginda, kredi birligi zaten daha énceden bu konuda bilgi sahibi olmaktadir.Tim
islemler bilgisayarlar tarafindan hallediimekte ve kagit cekler musteriye geri
dénmemektedir.Kredi birlikleri ve musteriler arasinda daha az kadit transferi
yapiimast amaciyla, mdgterilere yapilan finansal islemlerle ilgili 6zet bilgiler
veriimektedir (58).Bir kredi birligi Gyesi ¢ek yazdigi zaman, birlik bundan haberdar
olmakta, pay ¢ekinin bir kopyasi da musteriye veriimektedir.Bu hem islem hem de
zaman tasarrufuna yol agmaktadir.Pay cekleri ayrica ciro da edilebilmektedir
(59).Cek niteliginde olan pay ¢ekleri de tiim banka

(56) NOW Account (Negotiated Order of Withdrawal Deposit Account); ¢ekli tasarruftaki asgin faiz
ddemelerine Kkarsiiik, pazariik edilebilir (Kosullari tartigilabilir) faiz oranlarini gindeme
getirmistir. Ticaret bankalarinin gek hesaptarindaki tekeli kiriimistir.

(57) Rose ve Fraser, Financial Institutions, 3.b., s.485

(58) Rose ve Kolari, op.cit., .503.

(59) Ciro, hak sahibinin kiymetli kagidini bagkasina devrini saglayan igiemdir.
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cekleri gibi, takas odalarinda iglem gdérebilmektedir (60).Bu yolla bu tir mevduat
(Pay) hesaplannin kredi birligi Uyeleri tarafindan bir bagkasina devri mUmkin
olmaktadir.

Uyelerin mevduatlarina 6denen kar paylarinin (Faizin), kar pay! édenene kadar
ki gegen slre icerisinde mevduat (zerinde kalmasi pay c¢ekleri icin énemli bir
avantajdir. (Pay c¢ekleri tasarruf ve ¢ek hesaplarinin  bilesiminden
olusmaktadir).Ancak durum hi¢ de sanildi§i gibi degildir.CUnk(, pay cekleri diger
tasarruf hesaplarina oranla daha fazla kullaniimasina ragmen, islem maliyetlerinin
yiksek olusu, ylUksek verimle c¢aligmayan kredi birliklerinde dezavantaja
dontGsmektedir.Dolayisiyla bir avantaj gibi gériinen bu durum, ashinda verimliligi
distk kredi birlikleri icin iyi degildir.Clnkl bu pay ¢eklerinin 6-10 cent arasinda
degisen bir maliyeti vardir (Bakim UGcreti, verilerin yayim maliyeti gibi) (61).Pay
cekleri cok karli bir hesap olmasa da, kredi birliklerinin zaman iginde islem

maliyetlerini digurebilmeleri, onlarin bu isten saglayacaklari avantaji arttiracaktir.
2.4.2.3. OTOMATIK ODEME SISTEMINE GEGIS

Kredi birlikleri pay ¢eklerindeki gelisimin ardindan daha da ileri giderek, ev ve
ofis bilgisayarlari, TV ekraniari, kablo ve uydu yayinlari araciligiyla elektronik édeme
sistemini gelistirmeye c¢alismiglardir ABD’deki, Fransa'daki ve diger gelismis
Ulkelerdeki kredi birlikleri, finansal kurumlarla rekabet edebilmek igin bilgisayar agini
giclendirmeye ve gekle yapilan elektronik ddeme islemlerinin hacmini arttirmaya
caba gbstermiglerdir.Elektronik 6demeler sistemi gelismeye devam etmis, fonlarin
bir hesaptan digerine akisini hizlandirarak, ¢ek ve tasarruf hesaplari arasindaki farki
ortadan kaldirmigtir.Kredi birligi ydneticileri, birlikteki paylarini ve tasarruf hesaplarini
bankalara, para piyasasi fonlarina ve diger rakiplere kars! koruyabilmek amaciyla,
pay cekleriyle ve diger finansal araglarla 6demeler sisteminin igine girmeleri
gerektigine inanmiglardir.Bu amagla, mevduat hesaplarindan otomatik olarak fatura
ddeme sistemi ve elektronik fon transferi (Electronic transfers of funds - EFT)
hizmeti tim Ulke ¢apina yayiimistir.Bu hizmetler kredi birlikierine ézellikle

(60) Takas iglemine Kkliing de denir.Kliring islemlerinin  yapildiji yere takas p,d/ajsf';
denmektedir.Bankalar (Burada kredi birlikleri de) ellerindeki gekleri ayri ayn tahsil etmekten’ﬁt-_:,ﬁbh
gekleri bir yerde toplayip, kargilikii mahsup ederler.Béylece zaman, yer ve likidite fééérrufu;
saglanmis olur. :

(61) Rose ve Kolari, loc.cit.



37

ticaret bankalaryla rekabet agisindan blylk bir avantaj saglamaktadir.

Buglin kredi birliklerine tGye olan igverenler , bilgisayarlar araciligiyla mevduat
hesaplarindan sosyal glvenlik édemelerini yapabilmektelerdir.Kredi birliklerinin
elektronik bankaciliktaki bu gelisimi, 1970 sonrasi takas odalarinda finansal
kurumlar arasinda elektronik fon transferi yapabilme imkanlarnni arttirmistir. Ayrica,
bir ¢cok kredi birligi ATM’lerle tanismis ve ATM’leri belirli satis noktalarina (Magaza,
aligveris merkezi gibi) yerlestirerek, elektronik perakende bankacilik konusunda da
s6z sahibi olmaya baglamiglardir (62).

Otomatik fatura édeme, EFT, bilgisayarlar araciliiyla sosyal glivenlik 6demeleri
ve ATM gibi hizmetler, diger rakipleri gibi kredi birlikleri tarafindan Gyelerine sunulan
otomatik hizmetlerdir.Bu hizmetler maliyeti arttirsa da kredi birlikleri, diger finansal
kurumlarla rekabet edebilmek ve Uuyelerini kaybetmemek amaciyla elektronik

hizmetler sunmaya mecbur kalmaktadir.

2.4.2.4. PARA PiYASASI MEVDUATLARI

Arallk 1982’'de Garn-St.Germain Mevduat Kurumlarn Yasasr’nin kabullyle,
ABD’deki diger mevduat kurumiarinda oldugu gibi kredi birliklerine de pay ceki
hizmetiyle baglantih olarak “Para Piyasasi Mevduat Hesaplan” (Money Market
Deposit Accounts - MMDA) yaratma yetkisi verilmistir MMDA, kredi birliklerinin para
piyasasi yardimlagsma fonlar tarafindan c¢ikartilan pay hesaplariyla rekabet
edebilmesi amaciyla ¢ikartilmistir MMDA’larda faiz oranlan yasal olarak
belirenmemigtir.Clnkl faiz oranlari buglinki para piyasasinin  durumunu
yansitmaktadir MMDA’da aylik faiz oranlari su sekilde belirlenebilmektedir. 1)
Otomatik olarak veya telefon araciligiyla havale yapildiginda o hesaba %6'ya kadar,
2) Cek aracihgiyla havale yapildidinda ise o hesaba %3’'e kadar faiz
ddenebilmektedir.Birlik  Uyeleri (Musteriler) MMDA’dan sayisiz kez para
cekebilmektedir.Kredi birligi Gyeleri farkll finansal araglara yaptiklar yatirmliarini
(Vadeli hesaplarini, tasarruf hesaplarini, para piyasas! yardimlagsma fonlarindaki
paralarini, tahvil, hisse senedi gibi yatinmlarini) MMDA'ya aktararak, bu hesaptaki
fonlarin hizla blyimesinde etkili olmuslardir (63).

Goruldagl gibi, MMDA da kredi birliklerinin piyasadaki rakipleriyle rekabet. .
edebilmek i¢in yaratmis oldugu bir hesap ttrtdur.Kredi birlikleri MMDA'y1 6d_eméle'r"
sisteminde kullanmakta (Havale génderme, ¢ek islemleri gibi) ve bu hesaba f[‘éiz~"de

(62) Rose ve Kolari, op.cit., s.504.
(63) Rose ve Fraser, op.cit., 5.487.
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isletebilmektedir.Bu hesap tirQ, bir nevi diger finansal aracilarin kredi birlikleri pay
cekleriyle rekabet edebilmek igin, yaratmis olduklar faizli ¢cek hesaplarina (NOW

accounts’a ve para piyasas| mevduatlarina) benzemektedir, diyebiliriz.

2.4.3. KREDi FONKSIYONU
2.4.3.1. iPOTEKLI KREDILER

Kredi birlikleri; birincil ve ikincil ipotekleri ve konut tadilat kredilerini de igeren
ipotekli konut kredisi hizmeti de vermektedir.Bu, kredi birliklerinin sundugu hizmet
cesitlerinin en hizli gelisenlerinden birisidir.Bugiin kredi birliklerinin yarisindan
fazlas), bir veya daha c¢ok tipte konut kredisi saglayarak, dolar kapasitesi
bakimindan da, finans endlstrisinde bir numaraya oturmayi basarmiglardir. 1977 yili
8ncesinde, sadece eyalet imtiyazli kredi birlikleri uzun vadeli ipotekli kredi
verebilmekte iken, NCUA tarafindan yapilan dizenlemerie federal imtiyazli kredi
birliklerine de, Qyelerine uzun vadeli (30 yillik) ipotekli konut kredisi sunma hakki
veriimistir. 1978 yilinda, yine NCUA tarafindan federal kredi birliklerine, konut
kredilerini ikincil ipotek piyasasinda satma hakki verilmistir NCUA 1981 yilinda,
federal imtiyazli kredi birliklerinin degisken faizli konut ipotedi yaratabilmelerine de
olanak tanimistir.

1982 yilindaki Garn-St.Germain Mevduat Kurumlarn Yasasi'yla, gayrimenkule
dayall kredi imkani kolaylastirimistir.Bu karar, kendini bélgesel ipotek kredilerine
adayan ve ipotekli konut kredisinde bir numara olan Tasarruf ve Kredi Birlikleri'nin
toplam aktiflerinde bir azalmaya neden olmustur.Dolayisiyla, konut edindirmede
oding verilebilir fon arzi énemli élclide azalmistir.Federal kredi birliklerinde ise
bunun tam tersine, gayrimenkule dayali kredi imkani genisletiimis ve yeni konut
edinmek isteyenlere uzun vadeli birincil ipotek yapiimaya
baslanmistir. Deregulasyonu takiben, gayrimenkule dayali kredi veren tim federal
kurumlar icinde federal kredi birlikleri %33'lUk payla birinci siraya yerlesmistir. 1987
yiinda cikarilan “Bankalar Yasasi’yla rekabet edebilmek amaciyla, NCUA da
birtakim dlizenlemer yapmis ve kredi birliklerine 20 yil vadeli konut kredisi ve konut
tadilat kredisi verme hakki tanimigtir (Daha énce vade 15 yild1) (64).

(64) Ibid., s.488.
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Zaman igerisinde ¢ikartilan yasalarla kredi birliklerine ipotekli konut kredisi
sunma Yyetkisi verilmistir.Birincil ipotek piyasasinda, konut kredisi talep edenlerle,
kredi arz eden kredi birlikleri biraraya gelmekte ve kredi birlikleri ipotek karsihginda
kredi hizmeti sunmaktalardir.ikincil ipotek piyasasinda ise, alacakli konuma gegen
kredi birlikleri bu alacak haklarini menkul kiymetlestirerek bagka bir fon kurumuna
satmaktalardir.Kredi birlikleri bu isi likiditelerini arttirmak igcin yapmaktalardir.

Verdikleri kredilerin uzun vadeli oluslari, kredi birliklerini bu yola itmektedir.
2.5. KREDI BIRLIKLERINDE FON KAYNAKLARI! VE KULLANIMI

Simdiye kadar kredi birliklerinin sunduklar hizmetlerden ve bu hizmetlerin son
ylllardaki gelisimlerinden bahsediimigtir.Bundan sonra ise, bu hizmetlerin kredi
birliklerinin aktif (Fon kullanimi) ve pasif (Fon kaynadi) yapilan UGzerindeki

etkilerinden bahsedilecektir.
2.5.1. FON KAYNAKLARI
2.5.1.1. MEVDUAT (PAY) HESABI

Tablo 7'de, federal imtiyazli kredi birliklerinin 1991 ve 1992 yillarindaki fon
kaynaklan ve kullanimi, ve ayrica bu vyillar arasindaki ylzdelik degisimi
gbsterilmektedir (Bkz.Tablo 7).Gértldugu gibi, kredi birliklerinin baslica fon kaynagi
Uyelerin pay hesaplart olup, endlstrinin fon kaynaklarinin  %90’ini
olusturmaktadir.Farkl tipte pay hesaplarn mevcuttur.

2.5.1.1.1. DUZENLI PAY HESAPLARI

Vadesiz tassaruf hesaplarina benzeyen duzenli pay hesaplari (Regular shares)
birlik Gyelerine istedikleri zaman para ¢ekme hakki tanimaktadir.Bunun sebebi, bu
hesaplarin yasal olarak garanti altina alinmamis olmalari ve lyelerin faiz yerine kar
pay! aliyor olmalandir.Kar paylarn, her 6deme dénemi sonunda kredi birligi yénetim...
kurulu tarafindan beyan edilmekte ve finansal bir aciliyet yoksa, s6z verilen .
zamanda ve oranda Uyelere &denmektedir.Daha 6nce de belirtildigi gibi, bu
hesaplarin 100.000 $’a kadar olan kismi sigorta fonunca sigortalanmaktadir.1982
yilina kadar kar payi 6demelerine %86'lik bir sinir getiriimis, ancak 1982’de NCUA’nin



40

kararlyla bu tavan kaldiriimistir (65).Bu pay hesaplarinin bilangonun pasifinde
%486’k payi vardir.
2.5.1.1.2.FARKLI KAR PAYI ORANI UYGULANAN
HESAPLAR

Bu pay hesaplannda, farkli mevduat oranlarina farkih kar payr édemeleri
yapllmaktadir.Ornegin; yatirilan ik 500 $1k mevduata %5 kar payr édenirken,
yatirilan sonraki 500 $'lik mevduata %6 kar payi 6denebilmekte, ve hatta 1000 $' 1
asan mevduatlara da %7 kar payl édenebilmektedir.Aslinda 1000 $'lik mevduat igin
ortalama olarak édenen kar pay! miktan %5,5’tir Ancak 1000 $’ asan mevduatlara
%7 kar pay! verilebilmektedir.Bu durum, Uyeleri hesaplarinda daha fazla mevduat
tutmaya iterken, kredi birliklerinin de giderlerinde bir azalmaya neden olmaktadir
(66).Bilangonun pasifinde diger paylar kisminda yer alan bu hesaplarin %9’luk bir
payl mevcuttur.

2.5.1.1.3. PAY SERTIFIKALARI

Kredi birlikleri pay sertifikalari (Share certificates), diger mevduat kurumlarindaki
mevduat sertifikalan gibi uzun vadeli ve ylksek faizli mevduat anlagmalarndir
(67).Kredi birligi Gyelerinin pay sertifikalarini vade tarininden énce paraya gevirmek
istemeleri durumunda kredi birligi tarafindan ceza uygulanabilmektedir.En az 500 $
ile pay sertifikasi hesabi agilabiimektedir.Pay sertifikalarina yiiksek faiz
uygulanmasi, kredi birliklerine bor¢lannin (YUkUmiltltklerinin) vadelerini uzatma
imkani tanimaktadir.Ayrica pay sertifikalarinin vade tarihinden o6nce paraya
cevriimek istenmesi de, faiz édenmeyecegi i¢in birligin isine gelmektedir (68).Pay
sertifikalari sahip olduklar %12’lik payla bilangonun pasifinde yer aimaktadir.

(65) Kidwell ve Peterson, op.cit., $5.328-329.

(66) Ibid., 5.329.

(67) Mevduat sertifikasi sahibinin bankada belirli bir miktarda mevduati bulundugunu gésteren bir
belgedir.Vadesiz mevduat sertifikalari istendi§i anda faizsiz olarak paraya gevrilebilir.Vadeli
mevduat sertifikalari ise faiz geliri getirir ve ancak belli bir tarihten sonra paraya
gevrilebilir. Sertifikalarin faiz oranlari genellikle isme yazili mevduat hesaplarinin faiz oranlarindan
yuksek olur.Vadeli mevduat sertifikastni, stresi dolmadan paraya gevirmek isteyen tass.arr‘qfi,.v
sahibi, faiz gelirinden vazgeger.Mevduat sertifikalari alinip, satilabilir ya da devredilebilir ancak cek” '
karsili§! olarak kullanilamaz. :

(68) Kidwell ve Peterson, loc.cit.
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2.5.1.1.4. PAY GEKLERI

Pay c¢eki (Share drafts) hesabi, birlik lyelerine hesaplan Gzerinden c¢ek
yazabilme hakki tanimaktadir.Ayrica bu hesaplara kredi kartlarr ve ATMler
aracilifiyla da girilebilmektedir.Kredi biriiklerinin pasifleri i¢erisinde, pay ¢eklerinin
pay! %10 olarak gerceklesmistir.Kredi kartlari araciligiyla Gyeler istedikleri an pay
¢eki hesaplarindan nakit gekebilmekte ve aligverig yapabilmektedirler.Kredi birlikleri
pay c¢eki hesaplan araciligiyla, perakende bankacilik yapan ve tlketiciye tasarruf
imkani yaratan kurumlarla, sunduklan ¢ek, ATM ve kredi karti hizmetleri sayesinde
etkin sekilde rekabet edebilmektedirler.Kredi birlikleri sadece mevduat hesaplari
actiklar ve tuketici kredisi sagladiklari -Ticari kredi vermiyorlar- halde bu rekabet
imkanini yakalayabilmislerdir (69).Pay ¢ekleri, ézellikle ticari bankalarin ve tasarruf
kurumlarinin sunduklart NOW Accounts ve MMDA'larla biyUk bir rekabet icindedir.

2.5.1.1.5. EMEKLILIK HESAPLARI

Pay hesaplarinda yer alan bir diger hesap turti de emeklilik hesaplarndir.Daha
dnce de belirtildigi gibi; Uye gelirlerinin bir kismi bu hesapta tasarruf edilmekte,
emeklilik zaman! gelipte, para ¢ekilene kadar da vergiden muaf tutulmaktadir.Bu
hesabin pasif kalemler icindeki payi %12,5'tir.

Tablo 7'de gorGldagt gibi, kredi birligi fonlarinin yaklasik %90'int Uyelerin
tasarruf hesaplan olusturmaktadir.Son yillarda, getirisi dasik olan pay
sertifikalarinda bir azalma gérultrken, uzun vadeli emeklilik hesaplarinda ve pay
cekleri hesaplarinda artis kaydedilmistir (Bkz.Tablo 7).Genel olarak kredi birlikleri
paylarinda bir artis gériimesinin nedeni, paylarin 1970 yilindan bu yana NCUSIF
tarafindan sigortalaniyor olmasidir.Mevduatlarin sigortalanmasiyla ézellikle &lcegi
blylk mevduatlar (5000 $ ve Ustll) cazip hale gelmistir(Kredi birliklerinin kagik
6lcekli mevduatlardaki rekabet gticl, blylk oélgekli mevduatlardaki kadar fazla
degildir).Yine de, 100.000 $ olan mevduat sigorta limitini agabilen kredi birligi sayisi
cok azdir.Bugin kredi birliklerindeki mevduatlarin %100’e yakini federalller veya

eyaletler tarafindan sigortalanmaktadir (70).

(69) Ibid.,ss.329-330.
(70) Rose ve Kolari, op.cit., s.506.
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Tablo 9'a bakildifinda, ¢ek hesaplarinin 1964 yilinda hi¢ yokken, 1991 yilinda
%10 dizeyine ulastigi gériimektedir.Ayni sekilde, uzun vadeli mevduatlar da %1,4
dlzeyine ulagsmigtir (Bkz.Tablo 9).Buna karsin, Tasarruf ve Kredi Birlikleriyle ve
Tasarruf ve Yardimlagma Bankalar’'yla kiyasiandiginda, kredi birliklerinde uzun
vadeli mevduata daha az guven duyuldugu farkedilmektedir.Ancak kredi birliklerinde
kisa vadeli mevduatlarda yasanan duisis, diger kurumlardaki kadar hizl ve yogun
olmamigtir. 1964 yilinda, Tasarruf ve Kredi Birliklerinde ve Tasarruf ve Yardimlasma
Bankalarinda kisa vadeli mevduatiar sirasiyla %93 ve %98 olarak gerceklesmis,
1991 yilinda ise sirasiyla %70 ve %41 duzeyine gerilemistir.Kredi birliklerinde ise bu
oran ayni tarihlerde %83’ten %79’a gerilemistir (71).

Kredi birlikleri bilangosunun pasif tarafinda yer alan ve %90'lik paylyla pasif
kalemlerinin en buyugl, dolayisiyla en dnemlisi olan pay hesaplan gecen yillar
icerisinde istikrarl bir buyume gostermistir.Kredi birliklerinin diger banka ve mevduat
kurumlarinda oldugu gibi sermayesi oimadigindan, pay hesapiarn ézsermayeye dahil

edilmektedir.

2.5.1.2. KULLANILAN FONLAR

Kredi birliklerinde dért farkli kaynaktan da fon toplanabilmektedir.Bunlar;

a)Merkez Bankasi ve benzeri iglevi olan kurumlardan (CLF’den) kullanilan

fonlar

Kredi birlikleri faaliyet ihtiyaclarini kargilamak igin Merkez Bankasi ve benzeri
islevi olan kurumlardan (CLF’den) kisa vadeli fon kullanmaktadir.Bu tlr fonlarin
maksimum kullanim limitleri, kamu otoritelerince belirlenen ylzde oraniarinin, kredi
birligi pay hesabi ve 6zsermaye toplamina uygulanmasiyla hesaplanmaktadir.

b)Bonolar (Bor¢ Senetleri) (Notes Payable veya Certificates of Indebtedness)

Bonolar vadeli mevduatin ¢zel bir trl olup, genelde pay hesaplarindan daha
yUksek bir getiriye sahiptir.Vadeli mevduata uygulanan faiz hadlerinin yuksek
oldugu dénemlerde, bu senetlere olan talep artmaktadir.Pay hesaplarinin aksine
bonolar yalniz kredi birligi Uyelerine degil, ayni zamanda dider sahislara (Dider kredi
birliklerine ve diger finansal kurumlara) da sunulmaktadir.Bonolar ile, kredi birligi ve
Gclincll sahislar (veya kredi birligi Uyeleri) arasinda, belirli bir paranin kredi birlidince
kullaniimasi ve saptanan bono vadesinde sézkonusu paranin faiziyle birlikte iade
edilmesi konusunda akit yapilmaktadir.Bonolarin vadelerinden evvel {glnct
sahislar (veya kredi birligi Gyeleri) tarafindan bozulmasi durumunda kredi

(71) Johnson, op.cit., s.435.
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Tablo 7
Federal Kredi Birliklerinin Fon Kaynaklan ve Kullanimi (Birlestirilmis Bilanco)
Milyon $
Bilanco Kalemleri 1991 1992 % Dedgisim
Aktifler (Fon Kullanimi):
Nakit Variiklar 3271 3838 +20,4
Krediler 84150 87633 +4,1
(Kredi Kayiplar Payi) (1062) (1200) (+13,1)
Yatirimlar
(ABD Hukumetine ve Federal Acentalara
Yapilan Menku! Kiymet Yatirimlari) 17774 26735 +50,4
Mevduatlar:
Ticari Bankalardaki 8232 8739 +6,2
Tasarruf ve Kredi Birlikl. ve Tasarruf Bank. 6607 6250 -5,4
Diger Kredi Birliklerindeki 16646 20485 +23,1
Yardimlagma Fonlarindaki 1858 2812 +51,3
Diger Yatinmiar 2338 2714 +13.9
Toplam Yatinmlar 53455 67735 +28,7
(Kayip Payt) (31) (38) (+22,1)
Bina ve Teghizat (Amortismansiz) 1785 1892 +5,4
Diger Duran Varliklar 665 681 12,4
Muhtelif 1706 1904 +11.6
Toplam Aktifler 143940 162543 +12,9
Pasifler (Fon Kaynaklari):
Borg Senetleri 1402 2101 +47,9
Kar Payi Odemeleri 872 518 23,0
Diger Odenecek Borglar 805 877 +8.9
Toplam Borglar 2897 3496 +20,6
Ozsermaye / Mevduatlar:
Duzenli Pay Hesaplari 59431 74443 +25,3
Pay Sertifikalar 24491 19656 -19,7
Emeklilik Hesaplar 19624 20128 +2,6
Pay Cekleri 13151 15939 +21,2
Diger Paylar 13466 15912 +18.2
Toplam Mevduatlar 1301863 146078 +12,2
Rezervler:
[htiyat Akgesi 4154 4525 +8,9
Diger Rezervler 1386 1651 +19,2
Dagitiimayan Karlar 5338 6793 +27.2
Toplam Ozsermaye 141041 159047 +12,8
Toplam Borglar ve Ozsermaye 143940 162543 +12,9

(Kaynak: Peter S.Rose ve James W. Kolari, Financial Institutions Understanding and Managing
Financial Services, 1.b, USA:Richard D.lrwin, Inc.,1995,5.507.) 7
* Tablo 7'nin Ingilizcesi Ek 2’'de yeraimaktadir.
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Tablo 8
ABD'deki Kredi Birliklerinin Aktifleri , 1964-1991

1964 1969 1974 1979 1984 1989 1991
Aktifler (Milyar $) 9,9 16,1 31,1 63,1 113,0 2005 2220
Nakit Varlikiar (%) 5,1 3,8 32 1,7 23 2,6 2,3
Vadeli Mevduatlar (%)
Bankalardaki Mevduatlar 11.2 5.1 6.1 4.0 7.1 6.1 6.4
Tasar. ve Kredi Birl. Mevd. 11.2 5.0 6.1 3.3 6.1 54 5.2

Toplam Vadeli Mevd. 224 101 122 7.3 13.2 11.5 11.6

Satilan Federal Fonlar ve Repolar - - - - 4.1 5.1 7.5
Menkul Deger Yatinmlari (%)
Hazine 3.1 3.1 26 1.0 3.0 7.1 4.0
Devlet — 31 &8 4.3 5.2 37 67
Toplam Menkul Degerl. 3.1 6.2 0.4 5.3 8.2 10.8 10.7
Krediler (%)
Tuketici 64.3 755 704 737 586 436 409
Ipotekli Konut 5.1 4.4 4.8 6.3 8.2 202 221
Toplam Krediler 69.4 79.9 752 80.0 ©66.8 63.8 63.0
Muhtelif (%) - - - 5.7 5.4 6.2 4.9

100.0 100.0 100.0 _100.0 100.0 1000 100.0

(Kaynak:Hazel J.Johnson, Financial Istitutions and Markets a Global Perspective, 1.b.

Singapore:Mc Graw-Hill International Editions Economics Series, 1993, 5.434)
* Tablo 8'in Ingilizcesi Ek 3'te yeralmaktadir.

Tablo 9

ABD'deki Kredi Birliklerinin Pasifleri, 1964-1991
1964 1969 1974 1979 1984 1989 1991

Pasifler (Milyar $) 9.9 16.1 31.1 63.1 113.0 2005 2220
Paylar ve Mevduatiar (%)
Cek Hesabi - - 0.3 2.4 8.4 9.6 10.1
Kisa Vadeli Mevduatlar 82.8 8586 88.2 88.1 81.7 80.0 79.2
Uzun Vadeli Mevduatlar - - - 0.5 0.7 1.3 1.4
Toplam Paylar ve Mevd. 828 856 88.5 91.0 90.8 90.9 90.6
Muhtelif (%) 172 144 11.5 9.0 9.2 9.1 9.4

100.0 100.0 1000 100.0 100.0 100.0 1000

(Kaynak:Hazel J.Johnson, Financial Istitutions and Markets a Global Perspective,1.b.
Singapore:Mc Graw-Hill International Editions Economics Series, 1993, s.435)
*Tablo 9'un Ingilizcesi Ek 3'te yeralmaktadir.
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birlijince ceza uygulanabilmektedir.Bu bonolara zamanla iki kisittama getiriimigtir.
Bunlardan birisi; ¢ikarilan bu bonolar kredi birligi bilancosunun %50’sini
asamayacaktir.Bir digeri de;bonolar sigortalanmayacaktir.Bu kisitlamalar nedeniyle,
1987 vyilt sonunda kredi birlikleri bor¢ senetleri pasifler toplaminin %1’ini
asamamustir.

c) Ipotekten Borglar

Kredi birlikleri zaman zaman sahip olduklar gayrimenkulleri ipotek gdstermek
suretiyle diger finansal kurumlardan fon temin edebilmektedir.

d) Repo iglemleri

Kredi birlikleri ellerindeki menkul deger yatirimlarini belirli bir middet sonra
belirli bir fiyattan geri almak kosuluyla diger finansal kurumlara satabilmekte ve bu
yolla fon temin edebilmektedirler (72).

Kredi birlikleri, Merkez Bankas’'ndan ve CLF'den kisa vadeli
borclanabilmekie,bonolar ¢ikartabilmekte, gayrimenkullerini ipotek yaptirarak
borglanabilmekte ve repo iglemleri araciligiyla da likiditesini arttirabilmektedir.Bu
borglanma araglannin bilangodaki paylan az da olsa, kredi birliklerini kisa vadede
likidite kisitindan kurtulabilmesi agisindan énemli kalemlerdir.Bugline kadar kredi

birlikleri dnemli bir likidite problemiyle kargilagmamigtir.

2.5.1.3. DIGER PASIFLER

Kredi birliklerinin diger pasif kalemlerini su sekilde siralayabiliriz (73).
W Bor¢ Hesaplar
Kar pay! édemeleri
Ucret 6demeleri
Denetim, Danigmanlhik Yapan Kuruluglara Ucret Odemeleri

[
[ |
[
m Satilan Seyahat Ceklerinden Borglar
M Diger Giderler

|

Gegici Hesaplar

(72) Erkog, op.cit., s5.61-62, Kidwell ve Peterson, op.cit, ss.330-331 ve Madura, op.cit., 5.588.
(73) Erkog, op.cit., .65.
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2.5.1.4. 0ZSERMAYE

Bir kredi birliginin sermayesi dagitimayan karlardan, zorunlu karsiliklardan ve
intiyatlardan olugmaktadir.intiyatiar ve dagitiimayan karlar su sebeplerden dolay!
mevceuttur:

m Zorunlu karsiliklari kargilayabilmek igin,

® Kredi birligi Uyelerine piyasa faiz oranlarinin altinda kredi saglayabilmek igin,
m Kredi birligi Gyelerine piyasa faiz oranlarinin ustiinde kar payi verebilmek igin,
m Ozsermaye tabanini olugturmak icin.

Kredi birliklerinde zorunlu karsiliklar, kredi birligi toplam gelirlerinin belirli bir
yilizdesi seklinde ayrilmaktadir.Kredi birligi kredileri ve bazi diger aktifleri toplam belli
bir orana ulastidinda zorunlu karsilik ayriimaktadir.Zorunlu karsiliklar hesabi,
gerceklesen kredi zararlarinin, ayriimig bulunan krediler muhtemel zararlar
karsiigini asmas! durumunda, aradaki farkin kargilanmasi icin yapilmig bir
kisitlamadir.

Kredi birligi faaliyet karindan gerekli zoruniu kargiliklarin ayriimasindan sonra
kalan kisma “Karara baglanmamis dagitiimamis karlar” denmektedir.Bu tip karlar,
kredi birligi yénetimince rezervde tutulan dagitiimamis karlara alinabilecegi gibi
kredi birligi Gyelerine dlstk faizli kredi veya ylksek mevduat faizi saglamak
amaciyla slbvansiyon olarakta kullanilabilmektedir.

Kredi birligi yénetimi karara baglanmamis dagitiimamis karlarin bir boélimani
6zel amaclarla kullaniimak Uzere rezerve (Rezervde tutulan dagitiimamis karlar
hesabina) alabilmektedir.Benzeri islemler genelde kredi birligi zorunlu karsiliklarina
ilave edilmektedir.Amag, ek karsilik bulundurmaktir.Rezervde tutulan dagitiimamig
karlar hesabina alinan bu karlar, belirli bir stire sonra tekrar kredi birligi yénetimince
bu hesaptan ¢ikanlp, karara baglanmamis dagitiimamis karlar hesabina transfer
edilebilmektedir.

Kredi birligine yapilan énemli miktardaki sabit kiymet bagislarn “Hibe edilmig

O0zsermaye” hesabinda muhasebelestiriimektedir (74).

(74) Ibid., ss., 66-68.
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Aslinda kredi birlikleri bilangosunun pasifinde yer alan kalemierden pay hesabi
diginda kalanlarin orani ¢ok duglktir (Yaklagik %10).Bu %10luk pay iginde de
rezervlerin énemli bir yeri bulunmaktadir.Kredi riskine karsi, kredi birliklerinin ayakta

kalabilmesi i¢in, belirli karsiliklarin ayriimasi gerekmektedir.

2.5.2. FON KULLANIMI

Kredi birliklerinin bilangosu diger finansal kurumlarla mukayese edildiginde
oldukga basit kalmaktadir.Kredi birliklerinin aktifleri agirlikli olarak Uyelere verilen
kredilerden ve yapilan yatirimlardan olusurken, pasifleri ise agirlikli olarak Gyelerin
mevduat hesaplarindan olugsmaktadir.Simdi kredi birliklerinin elde ettigi fonlar, hangi
aktif kalemlerinde kullandigin! tek tek inceleyecegiz.

2.5.2.1. KREDILER

Kredi birligi Gyelerine verilen krediler hesabi, toplam kredi birligi aktiflerinin
beste tUglni (%58,5'ini) olusturmaktadir (Bkz.Tablo 7).Bu krediler genellikle kuglk,
kisa vadeli tlketici kredileri olup, otomobil alimi veya sahsi harcamalar gibi
konularda kullaniimaktadir.Son yillarda ise ayrica, birincil ve ikincil ipotek
kredilerinde de bir artis géralmustar.

Kredi birliklerinde 1979 yilina kadar menkul kiymet yatinmlar azalmig, bu
birliklerin tyelere kredi verme imkanini arttirmistir. Ancak, diger finansal kurumiaria
tuketici kredisi ve tasarruf mevduati konularinda yasanan yodun rekabet, ekonomik
durguniuk ve igsizlik nedeniyle 1980 yilindan sonra durum tersine dénmustir.Kredi
birlikleri ellerine geg¢en fonlari devlet tahvillerine, likiditesi yliksek ve daha guvenli
varliklara plase etmeye baglamiglardir.

Kredi veren kurumlar arasinda Ug¢lincl oimalarina ragmen, kredi birliklerinin payi
sadece %14'tlr.(Bkz.Tablo 10) Kredi birlikleri de diger kredi veren kurumlar gibi
varliklarini menkul kiymetlestirmeye baslamis, buna karsin verdigi tiketici kredilerini
ve ipotekli kredileri azaltmak zorunda kalmigtir.

1980 yilinda yasanan Mevduat Kurumlarinda Deregulasyon’la ve 1982 yilinda
¢ikartilan Garn-St.Germain Mevduat Kurumlari Yasasi’yla, mevduat kurumiart birgok
haklar elde ederken, Tasarruf ve Kredi Birlikleri bu isten daha karli ¢ikmis ve tuketici
kredileri konusunda rakiplarine gére daha etkin bir konuma gelmiglerdir.Buna karsin,
kredi birlikieri kredi veren diger kurumlar arasinda belirli bir kredi faiz tavanina bagl
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olarak kredi veren tek kurumdur.Ormegin, federal kredi birlikleri verdikleri krediye en
fazla %12 oraninda faiz uygulayabilmektedir.Bu oran daha sonralarn énce %15e ve
sonra da %21’e yulkseltiimigtir. 1987 yilina gelindiginde ise, federal kredi birlikleri
otomobil kredisine %10,6 oraninda ve bireysel kredilere de %14,5 oraninda faiz
uygulayabilmektedir.Ayrica, birlik Gyelerine maksimum 2000 $'lik tlketici kredisi
verilebilmekte, eder Uyelerin mevduatlar 25.000 $'dan azsa tiketici kredisi limiti
500%’a dusmektedir.Bu nedenlerden dolay, kredi birlikleri ne kadar istemeseler de,
kisa vadeli ve sabit oranli pasiflerine karsilik, uzun vadeli ve faiz riski ylksek olan

ipotek kredilerine yénelmiglerdir.

Tablo 10
Tuketici Kredisi Veren Kurumlarin Pazar Paylan (Milyon $)
Aralik 1992 Haziran 1993
Kredi Veren Kurumiar $ % %
Ticaret Bankalari 331.869 43,8 339.215 449
Finans Sirketleri 117.627 15,5 111.330 14,7
Kredi Birlikleri 97.641 12,9 104.766 13,9
Tasarruf ve Kredi 43.461 57 39.864 53
Birlikleri ve Tasarruf
Bankalari
Digerleri 166.846 221 159.305 21,2
Toplam 756.944 100,0 754.907 100,0

(Kaynak: Peter S.Rose ve James W. Kolari, Financial Institutions Understanding and

Managing Financial Services, 1.b, USA:Richard D.Irwin, Inc.,1995,5.509.)

Kredi birliklerinde verilen kredilerin kusur ve hata oranlar bankalara kiyasla
daha ylksek, diger kredi veren kurumiara gére ise daha diglktur.Ancak bu son on
yil icinde oldukca yukselmistir.Bunun sebebi, son yillarda ekonominin zayif digmesi,
issizligin artisi ve birgok kredi birliginin piyasaya ¢ikigi olarak gésterilmektedir.Ayrica,
birlik Uyelerinin ortaklik senediyle birlige ortak olmalari, ortak iyi degilse, hata oranini
yUkseltebilmektedir.Eskiden verilen bazi kredilerin vadesi alti ay iken, NCUA
tarafindan ¢ aya indirilmistir.Bunun nedeni, uzun vadeli kredilerin birliklerin hata
oranini ylkseltmeleridir. K¢tk dlcekli kredi birliklerinde, daha az deneyimii insanlar
calistiklarindan, kusur ve hata orani daha ylksek seyretmektedir.Verilen kredilerde
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yasanan kusur ve hata oraninin yiksekligi, her yil ortalama olarak 400 kredi
birliginin piyasadan ¢ekilmesine neden olmaktadir (75).

Asil amaci Qyelerine kredi vermek olan kredi birlikleri, son yillarda rekabetin
artmasi, kredi faiz tavaniarinin varligi ve hata oranlarinin ylksekligi gibi nedenierie
fonlarint menkul kiymet yatinmlarn gibi farkl alanlara plase etmeye
baslamiglardir.Yine de verdikleri krediler, aktiflerinin beste tG¢t gibi dnemli bir kismini
kapsamaktadir.Kredi birlikleri tarafindan saglanan kredilerin ¢esitlerini incelemek
faydall olacaktir.

2.5.2.1.1. TUKETICi KREDILERI
2.5.2.1.1.1. TEMINATLI KREDILER

Kredi birlikleri fonlari agirlikli olarak, diger kredi birliklerine de kredi olarak
gidebilecedi halde mevduat sahiplerine gitmektedir.Bu tiketici kredileri genellikle
yeni bir ev ya da araba aliminda veya ev tadilatinda kullaniimasi igin ipotek
karsiliginda verilmektedir.Son zamanlarda kredi birlikleri uzun vadeli ipotek karsihigi
krediler sunmakia da yetkilendiriimiglerdir.ipotekli konut kredisi disinda, kredi
birlikleri genellikle kisa vadeli kredilerle sinirlandiriimaktadir.

Teminath  tlketici kredilerinde kisisel mal varhigi teminat olarak
gosterilmektedir.Yénetim Kurulu, ilgili kredi béliml ya da pazarlamacisi bu tir
kredilerin veriimesinde édnemli rol oynamaktadir.Kredi verilirken su hususlara dikkat
edilmektedir:

B Kredilerin azami vadesi

® Alinacak teminatin verilecek krediyi karsilama orani
N Pesinat istekleri

B Teminat olarak alinacak malvarligi ¢esitleri

B Kredi kullanicisinin mali durumu

B Kredi kullanicisinin ¢aligma hayati.

Tuketici kredileri, yapilan kredi sézlesmesi uyarinca belirlenmis faiz orani
Gzerinden ayllk esit taksiti geri d&demeler seklinde, kredi birigine
ddenmektedir. Tlketici kredilerinin vadeleri, kredinin tlrine ve alinan teminatin

cinsine gére degismektedir (76).

(75) Rose ve Kolari, op.cit., ss.508-512, Kidwell ve Peterson, op.cit., $5.325-328, Rose ve Fraser,
Financial Institutions, 3.b.,s5.481-494.
(76) Erkog, op.cit., s5.40-41.
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2.5.2.1.1.2. TEMINATSIZ KREDILER

Kredi birligince sadlanan teminatsiz krediler séyle siralanabilmektedir:

a) imza Kredileri

Bu tur krediler kredi birligi Gyesinin kredi birligne ait bir dékiimani imzalamasi ile
aciimaktadir.Banka ¢ekleri buna érnek gésterilebilmektedir.Uyenin calisma hayati,
ahlaki yapisi ve mali durumu bu tur kredilerin veriimesinde dikkat edilmesi gereken
hususlardir (77).

b) Saglanan Kredi Limitleri

Kredi birligi, Gyelerine belli bir limit dahilinde kredi agabilmekte ve sézkonusu
kredi, Gye tarafindan kredi sézlegsmesi uyarinca yapilan asgari geri 6demelerle, kredi
sOzlesmesinde belirlenen dénem icerisinde yenilenmektedir.Bu tir krediler kredi
birligi veya Uyesinden birisinin fesih karar ile kapanmaktadir.Benzer durumlarda
Gyenin fesih tarihi itibariyle gerceklesmis kredi anapara ve faiz borcunu édemesi
gerekmektedir (78).

¢) Kredi Kartt Kredileri

Kredi kartlarini Gyelere sunan kredi birlikleri, kredi riskiyle kargi karsiya
kalmaktadir.Kredi kartlarinin dagitiimasiyla, Gyelere cesitli kriterlere gére kredi
limitleri tahsis edilmektedir.Kredi kartlarinda sahtekarlik olaylarinin meydana gelme
olasih@ oldukca fazladir.Bunun o6nlenebilmesi icin, kredi kartlan kontrol altinda
tutulmall, kaybolan kredi kartlar ve kredi karti ddemelerini yapmayan uyeler ilgili
birimlere bildiriimelidir (79).

Tdm bunlar limitleri dar krediler olduklar i¢in teminata gerek duyulmamaktadir.

2.5.2.1.2. MEVDUAT (PAY) HESABI GARANTILI
KREDILER

Kredi birlikleri mevduat (pay) hesabini teminat olarak gésteren lyelerine kredi
agabilmektedir. Alinan kredinin, anaparasi veya faizi geri ddenmedigi takdirde,
mevduat hesabindan kredi birligi tarafindan tahsilat yapilabilmektedir.Bu tar
kredilerin riskinin azaltiimasi i¢in, bu mevduat hesaplan birlik tarafindan surekli

gbzetim altinda tutulmaldir (80).

(77) Ibid., s5.41-42.
(78) Ibid., s.42.
(79) Ibid., 5.42-43,
(80) Ibid., 5.43.
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2.5.2.1.3. TARIM KREDILERI

Tanm kredileri, tanm sektérinde faaliyet gdsteren Uyelere verilmektedir.Bu
krediler makina, tecghizat, canli hayvan ve mahsil karsili§i teminat altina
alinabilmektedir.Bu tip kredilerin etkin bir sekilde verilmesi tarim sektért ile ilgili
birikimi gerekmektedir (81).Yani, tanm gelistikge, verilen kredilerin miktarinda artig

olacaktir.
2.5.2.1.4. TICARI KREDILER

Ticari krediler, genellikle ticari igletmelerin mal varliklarina konulan ipoteklerle
veya bu igletmelerin vermis olduklar teminat mektuplariyla garanti altina
alinmaktadir.Ticari krediler, cogunlukla yeni yatirimlann finansmaninda veya igletme
sermayesinin kargilanmasinda kullaniimaktadir (82).Verilen bu krediler, her bir tye
icin birlik rezervlerinin %5’ini ya da 75.000 $'1 agamamaktadir.Ayrica vadeleri de 12
yili gegmemektedir.Kredi birlikleri finansal kiralama yoluyla da, igletmelere ekipman
saglayabilmektedir (83).

Goéraldugu gibi, kredi birlikleri tarafindan verilen krediler agirlikh olarak bir
teminat karsiidinda verilmektedir.Dolayistyla, kredinin geri 6édenmesi agisindan

Gyelerin mal varliklan ve ahlaki yapilari énemli oimaktadir.

2.5.2.2. NAKIT VARLIKLAR

Nakit varlikiari, kasada bulunan ulusal ve yabanci para varliklar ve banka ve
dijer mevduat kurumlarindaki paralar olarak tanimiayabilmekteyiz (84).Kredi
birlikleri, tyelerinin gunlik iglemlerini gerceklestirebilmek icin, ellerinde kiglk bir
miktar nakit bulundurmak zorundadirlar.Ayrica, kredi birliklerinin ayirmak zorunda
olduklar zorunlu karstliklari da bu hesaba dahil edebilmekteyiz (85).1992 yilinda
kredi birlikleri, aktiflerinin %2,5’ini nakit varlik olarak ayirmiglardir (Bkz.Tablo 7).

(81) Ibid., s.43-44.

(82) Ibid., s.44.

(83) Rose ve Kolari, op.cit., s.510.
{84) Erkog, op.cit., s.29.

(85) Kidwell ve Peterson, op.cit., 5.328. TC YIKSEKGCRETHY mm
DOXKOMANTASYON MERKEZS
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2.5.2.3. MENKUL DEGER YATIRIMLARI

Menkul deger yatirimlari, kredi birlikleri aktiflerinde, krediler hesabindan sonra
gelen ikinci blaylk aktif kalemidir.Menkul deger yatinmlan, kisa vadeli ve likiditesi
yUksek aktiflerdir.Baglica menkul deger yatirimlarini; hazine bonosu, deviet tahvili,
finansman bonosu, Eurodoiar ve banka kabulleri olarak siralamak mimkindar.1992
yiinda, menkul deger yatinmlart toplam kredi birligi yatirmlarinin %40’ In
olusturmaktadir (Bkz.Tablo 7).

Bir kredi birliginde, mevduat akimi ylUksek, kredi talebi disuk ise fon fazlasi
yatirimlara gidecektir.Tersi bir durumda ise, yatinmlar nakite cevrilip, misterinin
kredi talebi kargilanacaktir.Bu likidite gereksinimi dolayisiyla, kredi birliklerinde ¢ogu
yatinmiarin vadesi bir yildan kisadir.Son yillarda, yatinmlarin net getirisi kredilerden
daha fazla oldugu ic¢in, kredi birlikleri yatirirm hesaplarinda bir genisleme

goérulmektedir (86).

2.5.2.4. SABIT KIYMETLER

Sabit kiymetler, isletme faaliyetlerinde uzun slre kullaniiabilecek tirden
varliklar ifade etmektedir.Sabit kiymetlerin tahmini kullaniima slrelerine gére
amortismana tabi tutulmalan esastir.Arazi, binalar, makina ve techizat, tasit araclari,
déseme ve demirbaglar, bilgi islem ve iletisim cihazlari ve birikmis amortisman sabit
kiymetler olarak siralanabilmektedirler (87).

Duran varliklar da diyebilecegimiz sabit kiymetlerin, kredi birlikleri toplam
aktifleri icerisindeki payl sadece %1,5 dizeyindedir (Bkz.Tablo 7).Birlik yéneticileri,
gelir getirmeyen bu kiymetlere fazla fon aktarmak niyetinde degildirler.

2.5.2.5. DIGER AKTIFLER

Kredi birlikleri diger aktifleri cok 6nemsiz dlizeydedir (%1).Diger aktifler;
B kredi birligi Gyelerinin kredi yOkUmlUliklerini yerine getirmemeleri sonucu, kredi
birliginin elde ettigi gaynmenkuller ve mallar,

B pesin 6denmis giderler (Sigorta , vergi),

(86) Ibid ve Rose ve Kolari, op.cit., s.512.
(87) Erkog, op.cit., ss.50-52.
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B gelir tahakkuk hesaplan (Uyelere sadlanan kredilerin faizleri),
W gegcici hesaplar,
m dider alacaklar seklinde siralanabilmektedir (88).

Kredi birliklerinin aktif yapisint sbyle bir &zetleyecek olursak; kredi birlikleri
aktiflerinin agirlikli olarak, Gyelere verilen krediler ve yatinmlar hesabindan (Diger
mevduat kurumlarindaki vadeli mevduatlar ve menkul de@er yatinmlarindan
olustugu géze carpmaktadir (Bkz.Tablo 7 ve 8). Kredi birlikleri aktifleri 1964 yilinda
9,9 milyar dolar iken, yillik ortalama %12,2 oraninda artigla 1991 yilinda 222 milyar
dolara diizeyine ulagmigtir. 1964 yilinda aktiflerinin asagd! yukar %28’i nakit ve nakit
benzeri varliklardan olusan kredi birliklerinin likiditesi yUksektir.1991 yilina
gelindidinde ise, vadeli mevduatlar ve nakit hesabinda bir dusts gdézlenirken,
menkul kiymet yatinmlarinda artis kaydedilmis ve kredi birlikleri likiditelerini
korumaya devam etmiglerdir.Kredi birliklerinin kredi yapisi da geg¢en yillar i¢erisinde
olduk¢a degismistir.Verdikleri krediler %80’ler dlizeyinden %60’lara gerilemis ve bu
krediler igerisinde tlketici kredilerinin payl azalirken ipotek kredilerinin payl da
artmistir (Bkz.Tablo 8).TUm buniann igiginda, kredi birliklerinde likit varliklara daha
az yatirm yapildi§i, verilen kredilerin azaldigi, buna karsin menkul kiymet

yatinmlarinin arttigi sdylenebilmektedir.

2.6. GELIR TABLOSU

2.6.1. GELIRLER

Uyelere verilen krediler; nasil ki kredi birligi bilangosunda en énemli aktif kalemi
olarak yer aliyorsa, bu kredilerden elde edilen faiz gelirleri de en énemli gelir kalemi
olarak kredi birligi gelir tablosunda yerini almaktadir (Kredi faizi gelirleri toplam
gelirlerin Ggte ikisi kadardir).Bir diger dnemli gelir kalemi de menkul kiymet yatirimi
gelirleri ve diger mevduat kurumlarina yatirilan mevduatlardan saglanan faiz
gelirleridir (Bu gelirler de toplam gelirierin dértte biri kadardir) (89).

(88) ibid., op.cit., s5.56-57.
(82) Rose ve Kolari, op.cit., s5.512-513.
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Tablo 11
Federal Kredi Birliklerinde Gelirler, Giderler ve Net Gelir

Gelir-Gider Kalemieri 1892 Y1l Dolar Hacmi 1992 Yili Yuzdelik Bir Onceki Yila Gére
(Milyon$) Dadiimi (% Dedisim {%)
Toplam Gelirler 13301 100.0 -1,9
Gelir Kaynaklart:

Kredi faizleri 8966 67,4 4,1
(~)Faiz Odemeleri (15) (0,1) +77,2
Yatinm Gelirleri 3296 24,8 -91,1
Diger Gelir Kaynaklari 1065 7,9 16,3

Toplam Faaliyet Giderleri (1): 5329 100,0 51
Gider Kalemleri:
Calisanlarin Tazminatlar 2319 43,5 9,1
Seyahat Giderleri 70 1,3 3,3
Isyeri Kiras! 294 55 6,9
isyeri Faaliyet Giderleri 1051 19,7 8,5
Egitim Giderleri 115 2,2 8,2
Yurtdisi Giderleri 397 7,4 16,1
Kredi Hizmeti Gideri 176 3,3 15,7
Kredi Zarari 574 10,8 75,4
Yatinm Zararn 10 0,2 130,6
Uyelerin Sigorta Masraflari 161 3,0 -5,0
Ucretler 51 1,0 8,5
Muhtelif Faaliyet Giderleri 139 2,6 51
Faaliyet-digi Gelirler ve Giderler:
Yatinm Kari (Zarari) 42 87,0
Aktiflerden Dogan Kariar 2 -123,2
Diger Faaliyet dig1 Gelirier (Giderler) _15 167.8
Fon Maliyeti Oncesi Topl. Gelirler (Giderler) 8031 -5,6
Fon Maliyeti:
Borg Faizi 67 -4.5

Kar Paylan 876 -18,2

Net Zoruniu Karsgiliklar 191 12,8
Fon Maliyeti ve Net Zorunlu Kargiliklar 6897 74,5

Sonras! Net Kar (Zarar)

(Kaynak: Peter S.Rose ve James W. Kolari, Financial Institutions Understanding and
Managing Financial Services, 1.b ,USA:Richard D.Irwin, Inc.,1995,5.514.)

(1) Kar payl 6demeleri Toplam Faaliyet Giderlerine dahil edilmemigtir.

* Tablo 11'in Ingilizcesi Ek 4'te yer almaktadir.
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2.6.2. GIDERLER

Son vyillarda, kredi birliklerinde giderler artarken, net gelirlerde de bir azalma
gorulmektedir.Caliganiara 6denen Ucretler %40'lik payiyla kredi birliklerinin en
6nemli gider kalemini olusturmaktadir.Uyelerin sigorta masraflarn, igyeri kirasi,
faaliyet giderleri, bor¢ faizleri ve egitim giderleri de diger 6nemli gider
kalemleridir. Mevduata édenen faiz (Uyelere kar payr édemeleri), aslinda kredi
birlikleri i¢in bir gider degildir.Cinki mevduat sahipleri o birligin sahipleri olup, tiim

giderler ¢ikarildiktan sonra kalan net gelirden pay almaktadirlar (90).

2.6.3. UYELERE KAR PAYI ODEMELERI

Kredi birligi gelirleri, Gyelere kar payi olarak geri ddnmektedir.Son yillarda, Gye
mevduatiarinin daha verimli alanlara yatiriimalari nedeniyle, kar payr 6demelerinde
bir artis kaydedilmistir.Bu, diger mevduat kurumlariyla rekabet edebilmek agisindan
olumlu bir gelisme olarak géruimektedir (91).

Faaliyet dénemi boyunca, kredi birliklerinin gelir ve gider hesaplarn
kaydedilmekte, gelir ve gider farkindan kar payl édemeleri de ¢ikartilarak net kara

ulasilabilmektedir.

2.7. KREDI BIRLIKLERINDE RiSK ANALIZzi

(Hata) riskiyle ve faiz orani riskiyle karsi karsiya kalabilmektedir.Ancak, bilango
yapilan diger mevduat kurumlarindan farkli oldugu i¢in, maruz kalinan risk tipinde

birtakim farkliliklar gérilebilmektedir.

2.7.1. LIKIDITE RiSKi

Kredi birligi Gyeleri beklenmedik bir zamanda birlige yatirdiklan mevduatlar
cekerlerse ve ¢ekilen mevduatlann yerlerine yenileri yatinimazsa, kredi birliklerinde

(90) Ibid., s. 513.
(91) Ibid., 5.515.
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likidite problemleri yasanmaya baslayacaktir.Kredi birlikleri, gegici likidite
problemlerini ¢ézebilmek amaciyla CLF’e bagvurabilmektedir.Ancak, likidite kisitinin
devam edecegi bekleniyorsa, bu problemin ortadan kaldirilabilmesi icin daha kesin
¢ozumler aranmaya c¢ahgiimalidir.Dider mevduat kurumiarn farkli pazarlardan
(Uluslararas! yatirimcilardan) fon toplayabilmelerine karsin, kredi birliklerinin bdyle
bir sansi yoktur.Cunki kredi birlikleri yerel hizmet vermektelerdir.Pazarin dar olusu,
kredi birliklerinde hizli bir sekilde mevduat yaratiimasini engelleyebilimektedir (92).
Yatirlan mevduatlarin geri ¢ekilmesi sonucunda kredi birligi likiditesinde
beklenmedik dalgalanmalar (Dustsler) gérilebiimektedir.Kredi birliklerinin mevduat
bulmak agisindan pazarlarinin dar olusu, likidite problemlerini, dolayisiyla da likidite

risklerini arttirabilmektedir.
2.7.2. KUSUR (HATA) RiSKi

Kredi birlikleri tyelerine sunduklar bireysel krediler ytzltinden, kusur riskiyle
kars! karsiya kalabilmektedir.Aslinda kredi birliklerinin verdikleri kredilerin gogu,
kusur riskinden dogacak kayiplara karsi teminat altindadir.Ekonominin kot veya iyi
olusu da, kusur riskini artirabilmekte ya da azaltabilmektedir.Ancak, dizgtn bir
ekonomik dénemde dahi, kredilerden dodan birtakim kayiplar yasanabiimektedir.
Bunun nedeni; verilen kredilerin tUketici kredisi olmasi ve kredi bagvurularinin
degerlendiriimesinin yetersiz kalmasi olarak gésterilmektedir.Kredi birlikleri kusur
riskinde 1982 yilinda ekonomideki durgunluk nedeniyle bir artig kaydedilirken
sonraki yillarda bir duraganlik yasanmisgtir (93).

Uyelerin  borglarina  sadik  olmamalar, kredi  bagvurularinin iy
degerlendiriimemesi, ekonominin bozulmasi, Gyelerin aldiklari kredilerinin anapara
veya faiz geri 6demelerinde problemler yasanmasina neden olabiimektedir.Bu
durum birlidin hata oranini, dolayisiyla da riskini ylkseltebilmektedir.

2.7.3. FAiZ ORANI RiSKi

Kredi birlikleri aktif portféylnln, kredi faiz oranlarina agirt duyarll olmasi
nedeniyle, kredi birliklerinde verilen tlketici kredileri kisa vadeli olmaktadir.Kredi .
birliklerinin fon kullaniminda oldugu gibi fon kaynaklari da faize duyarlidir.Bu negnlfé

(92) Madura, op.cit., ss.602-603.
(93) Ibid., 5.603.
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kredi birliklerinin faiz giderleri ve faiz gelirleri arasinda buylk bir baglanti
mevcuttur.Faiz oranlarindaki degisime bagl kalmaksizin, faiz gelirleri ve faiz
giderleri zaman igerisinde duragan bir hal alabilmektedir.Kredi birliklerinde faiz orani
riskinin, diger mevduat kurumiariyla kiyaslandiginda daha dlsik oldugu
gorilebilmektedir (94).Kisacasi; kredi birliklerinde faiz gelirlerine bagh olarak,

Qyelere kar pay! verilmesi faiz orani riskininin dlguk seyretmesine neden olmaktadir.
2.8. KREDI BIRLIKLERINDE PERFORMANS ANALIZi

Diger mevduat kurumlarinda oldugu gibi, kredi birliklerinin performans) da
agirikh olarak faiz gelirleri ile giderleri arasindaki farka baglidir.1976-1992 yillar
arasinda, federal kredi birliklerinin ortalama faiz gelirleri %9,5 ile %13 arasinda
degisirken, ortalama faiz giderleri de %4,1 ile %6,3 arasinda degismistir (Federal
kredi birliklerinde, ortalama fon maliyeti, aktiflerin ortalama getirisine gére bu sekilde
deg@ismektedir). Ancak, kredi birliklerinin aktif ve pasiflerinin faiz oranlarina benzer
sekilde duyarli oluglar, dénemier itibariyle de bu oranlarda benzer geligmelerin
yasanmasina neden olmustur.Yani, faiz gelirleri artiginda faiz giderleri de artmis,
ya da faiz gelirieri azaldiginda faiz giderleri de azalmistir.Faiz oranlarindaki degisime
bakildiginda, ytksek oranli degigikliklerin yasanmadigi, hatta ge¢en ddénem
icerisinde bir duraganligin oldugu aniasilabilmektedir.

Kredi birliklerinde kusur riskinin yliksek olusu da, kredi birliklerinin gelirlerinde
bir azalma olacadinin gdstergesi olarak kabul ediimektedir.1981-1983 yillan
arasinda kusur riskinin fazlaligi nedeniyle, gelir kaybi da fazla olmustur.Takip eden
yillarda ise kusur riski, dolayistyla da gelir kaybi azalmistir.

Kredi birliklerinde performansin arttrilabilmesi igin, dlcegin blylimesi gerektidine
inaniimistir.Bunun kredi birlikleri tarafindan sunulan hizmetleri arttiracagi, béylece
bir avantaj yaratilacagi dusunilmuistir.Olgedin buyimesi icin, kredi birliklerinde
birlesmeler yagsanmaya baglamis ve lye kalitesi de arttinimaya ¢aligiimigtir (95).

Faiz gelir-gider farki ve kusur riskinin kredi birliklerinin performans élgiminde
ne kadar 6nemi varsa, asagida siralanan oranlann da bir kredi birliginin

performansinin belirlenmesinde o kadar énemi vardir.

(94) bid., s.604.
(95) Ibid. 5.604-605.
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1) Ozsermaye/Toplam Aktifler

Bu oran kredi birliginin sermaye yeterliligini géstermektedir.Sermayesinin yeterli
olabilmesi icin, agad yukar &zsermayesinin toplam aktiflerine esit olmasi
istenmektedir.Bu da 6zsermaye/toplam aktifler oraninin 1’e yakin ¢ikmasi anlamina
gelmektedir.1992 yilinda bu oran 0,97 olarak gerceklesmistir.Bu, tim kredi
birliklerinin ortalama olarak sermaye yeterliliginin yiksek oldugunu géstermektedir
(Bkz.Tablo 7).

2) Duran Varliklar/Toplam Aktifler

Bu oraninin dusguk kalmasi istenmektedir.Bu oran dlslkse, kredi birliklerinin
kazanglarinda bir artig beklenmektedir.1992 yilinda duran varliklarin toplam aktifler
icerisindeki pay! ortalama 0,02 olarak gerceklesmistir (Bkz.Tablo 7).

3) Net Giderler/Ortalama Aktifler

Bu oran, kredi birliginin faaliyet giderlerini karsilayip karsilayamadigini
gostermektedir. 1992 yilinda ortalama 0,02 dizeyinde olan bu oran, faaliyet
giderlerinin ¢cok diglk seyrettigini gdstermektedir (Bkz.Tablo 7).

4) Net Giderler/Ortalama Krediler

Burada net giderlere kredi kayiplari da eklenmektedir.Bu oraninin dlsik
olmast, kredi birliginin kredi verirken ve verdigi krediyi geri alirken etkin oldugunu
gbstermektedir.Bu oran 1992 yilinda ortalama olarak sadece 0,05 duzeyinde
kalmistir (Bkz.Tablo 7).

5) Toplam Borglar/Ozsermaye

Bu oraninin dastk ¢ikmasi istenmektedir.1992 yilinda ortalama 0,02 olarak
gerceklesmistir (Bkz.Tablo 7).

6) Uzun Vadeli Aktifler/Toplam Aktifler

Uzun vadeli aktiflerin igine; uzun vadeli krediler, yatirmlar ve duran varliklar
dahil edilmektedir.Bu oraninin duglik ¢ikmasi istense de, 1992 yilinda ortalama 0,97
olarak gergeklesmistir (Bkz.Tablo 7).Bu oran oldukga yUksektir, dolayisiyla kredi
birliklerinde likidite problemleri yaganmaktadir (96).

Tam bu oranlara bakilarak, kredi birliklerinin performansinin iyi oldugu
soylenebilmektedir.Ancak, tek problem nakit varliklarinin yetersiz olusudur.Aslinda,
kredi birliklerinin nakit problemi ya§amalar| oldukg¢a énemli bir sorundur. Ekonomldeklr,\
ani degisiklikler, likidite kisiti yasayan kredi birliklerini iflasa surukleyebllecek;lr Bu"
nedenle, nakit varliklarin arttiriimasi gerekmektedir.

(96) Rose ve Kolari, op.cit., ss.516-517.
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2.9. KREDI BIiRLIKLERININ AVANTAJLARI VE DEZAVANTAJLARI
2.9.1. KREDI BIiRLIKLERININ AVANTAJLARI

Kredi birliklerinin, diger mevduat toplayan rakip kurumiara goére birtakim
avantajlart mevcuttur.Bu avantajlar asagiya siralanmigtir.

1) Sponsor Destegi

isverenler, kilise veya bir ticari birlik kredi birliklerine, distk maliyetli veya
karsiliksiz (Hibe mahiyetinde) igyeri saglayabilmektedir.Ayrica, galigan personel de
cogunlukla génillilerden olugtudu igin, kredi birliklerinin maliyetleri azalmaktadir.

2) Ucretler

Ucretler genellikle sponsor igverenler tarafindan 6denmektedir.Bu, mevduatlarin
ve alinan kredilerin geri 6deme maliyetini dlstrmektedir.

3) Uygun Yasalar

Kredi birliklerine uygulanan yasalar, gelisimlerini destekler niteliktedir.Ctnki
kredi birlikleri, klg¢lk fon talep edenlere dusglik faizli kGglk kredi imkanlari
yaratmaktadir.

4) Vergi Muafiyeti

Kredi birlikleri kooperatif tipi kurumlar olduklari ve kar amaci gltmedikleri igin,
kurumiar vergisinden muaftirlar.Ancak, tabi ki birlik Gyeleri aldiklan kar pay
Uzerinden gelir vergisine tabidirler.Kredi birliklerinin kurumlar vergisinden muaf
oluslar, ylksek faizli mevduat ve duslk faizli kredi yaratmalarina imkan
tanimaktadir.Kredi birlikleri kuruldukian ilk yillarda kurumlar vergisinden muaf
oluslarn bankalari ve diger tasarruf kurumlarini fazla ilgilendirmezken, ge¢cen zaman
icinde kredi birliklerinin sunduklari hizmet gesitlerini arttirmalan ve hizla baytmeleri,
bankalara ve diger tasarruf kurumlarina rakip olmalanna neden olmustur.Bu
kurumlara goére; vergi muafiyeti kredi birliklerine haksiz bir rekabet imkani
tanimaktadir.Kredi birlikleriyle diger tasarruf kurumlart arasindaki farkin, sunulan
hizmetler agisindan, olduk¢a azalmig olmasi, bu kurumlar arasinda vergi
problemlerinin artmasina neden olmaktadir.Son yillarda, kredi birliklerine rakip
kurumlar, kredi birliklerinin de vergiye tabi olmalari konusunda ¢aligmalarini

hizlandirmiglardir.
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5) Kredi Birligi Hareketi

Kredi birligi ; “Kendi kendine yardim” ddslncesinde olan, kooperatif olarak
calismanin faydalarina inanan ve gerektiginde birligin yarar icin elde edecekleri
gelirden vazgegebilen insanlarin biraraya geldikleri yerdir.Bu, 6nemli bir avantajdir.

6) Gugla Ticaret Birligi

Kredi birliklerinde faiz haddi, bankalarin tersine, misteri lehine belirenmektedir.
Bu durum, yasalarin kredi birliklerinin lehine dizenlenmesine ve yeni hizmet
olanaklarinin gelismesine yardimci olmaktadir (97).

Kredi birlikierinin birgok avantajina karsin, dezavantajlari da mevcuttur.
2.9.2. KREDI BiRLIKLERININ DEZAVANTAJLARI

Kredi birliklerinin en buylk dezavantaji, bircogunun ¢ok kiglk olusudur.Kigik
kredi birliklerinde but¢enin kisitli olmasi nedeniyle, yeni arastirmalar yapmak, yeni
finansal araclara adapte olmak ve yeni gelisen teknolojileri benimsemek oldukg¢a
guclesmektedir.Ayrica, kiglk kredi birliklerinde biyuklerine oranla, bazi hizmetlerin
sunumu nispeten azdir.Bu hizmetler; yeni mevduat hesabi tipleri (Omegin; pay
cekleri veya pay sertifikalarr) veya yeni hizmet tipleri (Ornegin; ATM’ler veya kredi
kartlari) seklinde siralanabilmektedir.

Kredi birliklerinin  kiglk olusu, maliyet agisindan bir dezavantajdir.Kredi
birliginde oicek buyldikge maliyette azalmaktadir.Kiigik kredi birlikleri, bu maliyet
dezavantajint ortadan kaldirabiimek igin, aktif getirilerini, dolayisiyla karlarini
arttirmaya g¢aligmabhlardir.Bu nedenle kiglk kredi birliklerinde blytk 6lgekli kredi
birliklerine oranla, mevduat faizleri distk tutulurken, kredi faizleri ylksek
seyretmektedir (Amag, gayrisafi geliri arttirmaktir).

Kredi birliklerinin kGglk mevduatlan toplayip, kisith kredi imkanlar yaratmalart,
faiz kazanglan ve kar payl dagiimi ag¢isindan, bankalara oranla maliyetlerini
arttirmaktadir.Blyuk élgekli kredi birliklerinde bile, hizmet maliyeti, bankalara orania
%3 daha fazladirAncak vergi muafiyetinin getirdigi avantaj sayesinde, kredi
birliklerinde aktif getiri orani ortalama %1 dlzeyinde seyretmektedir (98).

(97) Kidwell ve Peterson, op.cit., ss.336-337, Rose ve Kolari, op.cit., s.519 ve Aruna Srinivasan \ge
B.Frank King, “Credit Union Issues”, Federal Reserve Bank of Atlanta Economic Revxew Say|
no.3,1998, s.38.

(98) Kidwell ve Peterson, op.cit., ss.334-336.
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isyeri maliyetinin dugtk olusu, ¢alsanlanin géndllilerden meydana gelmesi,
yasalarin kredi birlikleri lehine degismesi, kurumiar vergisi verilmeyisi, kooperatif
bilincinin yerlesmis olmasi ve birlik Gyelerinin ¢ikarlarinin goézetiimesi kredi
birliklerine, bankalara ve diger mevduat kurumlarina oranla birtakim avantajlar
getirmektedir. Tim bunlar kredi birliklerinin maliyetlerini azaltmakta, Gyeler ve birlikler
arasindaki dayanismay! glglendirmekte ve kredi birliklerinin rekabet olanaklarini
arttirmaktadir.Kredi birliklerinin en bliylk dezavantajlan ise, kiigik 6icekli oluglan ve
mevduatlara yiksek faiz ve kredilere dusglk faiz uygulayarak maliyetlerini
arttirmalandir.Finans diinyasinda yasanan gelismelere ayak uydurabilirlerse, kredi
birlikleri diger mevduat kurumlarina oranla daha glicli konuma gegebilecek ve bu
dezavantajlari ortadan kaldirabileceklerdir.

2.10. KREDI BIRLIKLERINI BANKALARDAN VE BANKA-DISI TASARRUF
KURUMLARINDAN AYIRAN OZELLIKLER

Kredi birlikleri ile diger mevduat toplayan kurumlar (Ticari Bankalar, Tasarruf ve
Kredi Birlikleri, Tasarruf ve Yardimlagsma Bankalan) arasindaki baglica farklilik
misteri temeline ve sunulan hizmetlere dayanmaktadir.Bu farkliliklar detayli olarak
su sekilde siralanabilmektedir:

1) Tasarruf ve yardimlagsma bankalari, Gyeler arasinda tasarrufu tesvik etmek
amaciyla kurulmuslardir.Tasarruf ve Kredi Birlikleri de, ézellikle ipotekli krediler
konusunda uzmanlagmiglardir (Aktif kalemlerinin buylk c¢oguniugu ipotekli
kredilerden meydana gelmektedir). Kredi birlikieri ise Uyelerine, uygun bir fiyatla
tiketici finansmani yapmaktadir (DlsUk faizli tiketici kredisi vermektedir).

2) Diger mevduat toplayan kurumlar, kar amaci giden kurumlar oimalarina karsin,
kredi birlikleri kar amaci gitmemekte, hatta “Kendi kendine yardim” prensibini
benimsemktedir.

3) Kredi birlidi Uyelidi ortaklik senediyle mUimkin olmaktadir.Bir Gyenin kredi birligi
icerisindeki payl tum paylarin %5’ini gecememektedir.Diger mevduat toplayan
kurumlarda ise ortakiik senedi yoktur.

4) Kredi birlikleri cografi, mesleki veya sosyal kredi birlikieri olarak
siniflandiniabilirken, diger mevduat toplayan kurumlarda benzer bir aylgm"fff
sézkonusu degildir. o

5) Kredi birliklerinin gelirleri, Gyelerine paylari oraninda dagitiimaktadir.Diger
mevduat toplayan kurumlarda ise kar pay! dagitiimamaktadir.
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6) Kredi birlikleri kurumiar vergisinden muaf tutulurken, diger mevduat toplayan
kurumlarda boyle bir muafiyet yoktur.

7) Kredi birliklerinde sadece Uretim amagli fon kullanimi vardir. Mevduat toplayan
diger kurumlarda ise, fon kullaniminda tek amag Gretim degildir (99).

Tam bu farkliliklar, kredi birliklerinin bir kooperatif gibi ¢ahstigini bir kez daha
géstermektedir. Tablo 12'ye bakildidinda, fon kaynaklan ve kullanimi agisindan da
kredi Dbirliklerinin diger finansal kurumlardan ne kadar farkli olduklar
gérulebilmektedir (Bkz.Tablo 12).

Tablo 12
Finansal Kurumiarda Fon Kaynaklari ve Fon Kullanimi

Fon Kaynaklari Fon Kullanimi
Hanehalkindan, isletmelerden Devlet ve sirket menkul
ve devlet kurumlarindan sadla-  kiymetlerine yatirnm,hane
nan mevduatlar halkina verilen krediler

ticari amagla verilen kredi

Finansal Kurumlar
Ticari Bankalar

Devlet ve sirket menkul
kiymetlerine yatirim ipo-
tekler ve hanehalkina ve-
rilen krediler ve ticari a-
macla verilen krediler

Hanehalkindan,isletmelerden
ve devlet kurumlarindan
saglanan mevduatlar

Tasarruf Kurumlari

Kredi Birlikleri Kredi birligi iyelerinden sag- Kredi birlidi iiyelerine kre-

Finans Sirketler

Yardimlasma Fonlari

Para Piyasas! Fonlari

Emeklilik Fonlan

Sigorta Sirketleri

lanan mevduatlar

Hanehalkina ve isletmelere
satilan menkul kiymetler

Hanehalkina,igletmelere ve
devlet kurumlarina satilan
paylar

Hanehalkina,isletmelere ve
devlet kurumlarina satilan
paylar

Isveren ve isgi primleri

Sigorta primleri ve yatirm
kartan

diler

Hanehalkina ve isletme-
lere sa@lanan krediler

Uzun vadeli devlet ve
sirket menkul kiymetleri
alimi

Kisa vadeli devlet ve
sirket menkul kiymetleri
alimi

Uzun vadeli devlet ve
sirket menkul kiymetleri
alimi

Uzun vadeli devlet ve
sirket menkul kiymetleri
alimi

(Kaynak: Jeff Madura, Financial Markets and Institutions, 3.b, USA:West Publishing C@ﬁ'npany

1995 5.13.)

(89) Johnson, op.cit., 5.426.
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2.11. KREDI BIRLIKLERININ DIGER MEVDUAT TOPLAYAN KURUMLAR
ICINDEKI PAYI

Kredi birlikleri son 35 yil icerisinde tuketici bankacili§i konusunda énemli bir yer
edinmistir.Kredi birliklerinin tlketici kredisi piyasasindaki payi, 1960-1985 yiilan
arasinda iki katina yukselmistir (1960 yilinda %6,37 seviyesinde iken, 1985 yilinda
%12,44 seviyesine yukselmistir). TUketici kredisi piyasasinda 1995 yilina
gelindiginde ise; kredi birliklerinin pazar payt %1 azalirken, ticari bankalarin pay! %5,
diger mevduat toplayan kurumlarin payr %6, finans sirketlerinin payr da %8,5
oraninda azalmistir.Bu azalmalara kargin, menkul kiymet ihra¢ eden finansal
kurumlarin payr %19 dlzeyine yukselmistirAmerikan nifusunun %30'u kredi
birliklerine Uyedir (100).Kredi birlikleri kredi veren kurumlar arasinda aglnci
durumda olmasina karsin, aktif blayUkligl acgisindan mevduat toplayan kurumiar
icinde en klglik olanidir.1964-1991 yillan arasinda, kredi birliklerinin aktiflerinde
yilik ortalama %12,2 oraninda artig kaydedilirken, bu oran tasarruf ve kredi
birliklerinde %8,5, tasarruf ve yardimlagma bankalarinda ise %6 olarak
gerceklesmistir.Gegen yillar igerisinde kredi birliklerinin aktiflerinin blayime orani,
diger mevduat toplayan kurumlarin aktiflerindeki blylime oraninin yaklasik iki kati
olarak gerceklesmistir.1989-1991 wyillari arasinda, kredi birliklerinde aktif-pasif
blylkiGgli %5 oraninda artarken, diger mevduat toplayan kurumlarin aktif-pasif
blyukluklerinde bir azalma gérilmustir (Bkz.Tablo 13).

Tablo 13
Tasarruf Kurumlarinda ve Kredi Birliklerinde Aktif-Pasif Blyime Oranlari
1964-1991 (%)

Aktifler Pasifler
Dénemler Tas.-Kr.B. Tas.-Yard.B. Kr.B. Tas.-Kr.B. Tas.-Yard.B. Kr.B.
1964-1969 6,4 6,3 10,2 6,3 6,6 10,2
1969-1974 12,9 7.9 14,1 13,0 8,1 14,1
1974-1979 14,3 8,4 15,2 14,4 8,4 15,2
1979-1984 11,7 4,6 12,3 12,5 4,9 12,3
1984-1989 6,4 57 12,2 6,4 4,9 12,2
1989-1991 (11.6) (1.1 5,2 {(10.4) (0.3) 52

(Kaynak: Hazel J.Johnson, Financial Istitutions and Markets a Global Perspective,1.b,. .

Singapore:Mc Graw-Hill International Editions Economics Series, 1993, s.436.)

(100) Srinivasan ve King, op.cit., s5.32-34.
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Kredi birlikleri giderek ticari bankalara benzemeye baglamiglardir.Likidite
olanaklar ticari bankalardan daha fazla olup, tlketici kredisi verilmesi konusunda da
daha basarili olmuglardir (101).Kredi birliklerinde aktif blyUkligli ve Ulye sayisi
giderek artarken, birlik sayisinda bir dugls goérilmektedir.Kredi birlikleri gelecek

vaadeden bir finansal kurum tiri olarak kendini géstermektedir.
2.12. DUNYA GAPINDA YERALAN KREDI BIRLIKLERI

Kredi birligi hareketi ortaya c¢ikti§i ginden bugiine kadar, tim dlnyaya
yayllmistir.1982 yilina gelindiginde, faaliyette bulunan 175.000 kredi birligi ve 153
milyon (ye mevcuttur.Kredi birliklerinin  %71'i, Uyelerinse %47'si Asya'da
bulunmaktadir (Kredi Dbirliklerinin  %66’si ve (yelerinin %44’ sadece
Hindistan’dadir).Hindistan’da bir kredi birligine asagi yukan 600 Uye duserken,
Afrika’da bu sayl sadece 140'tir.Kanada ve ABD’de ise, bir kredi birligine sirasiyla
2864 ve 2264 Uye dusmektedir. Avrupa’da, Latin Amerika'da, Karayiplerde ve
Avustralya’da ve Yeni Zellanda'da ise bir kredi birligine disen lye sayisi 1081 ile
1775 arasinda degismektedir.Hindistan, ABD ve Avrupa tek baslarina kredi
birliklerinin %85’ine, Uyelerin de %87’sine sahiptirler (102) (Bkz.Tablo 14).ABD’'de
oldudu gibi tim dinyada da 189Q'h yillara gelindiginde kredi birliklerinin sayisi
azalmig, 1990 yilinda 41753’'e gerilemis, Uye sayisi da 86 milyon olarak

gerceklesmistir (103).
Tablo 14
Kredi Birlikleri ve Diinya Capindaki Uyelikler, 1982

Kredi Birlikleri Uyelik
Bélge/Ulke Sayi % Bin %
Asya 125832 70,8 71.937 47,0
ABD 20864 11,6 46.774 30,5
Avrupa 13188 7,4 18.768 12,3
Kanada 3407 1,9 9.759 6,4
Afrika 11180 6,3 1.588 1,0
Latin Amerika ve Karayip 2644 1,5 2.860 1,9
Avustralya ve Y.Zellanda 808 0,5 1.434 0.9

177723 100,0 153.100 100.0

(Kaynak: Hazel J.Johnson, Financial [stitutions and Markets a Global Perspective, .}

Singapore:Mc Graw-Hill International Editions Economics Series, 1993, 5.439.)

(101) Johnson, op.cit., s5.436-437.
(102) Ibid., s.438-439.
(103) Rose ve Kolari, op.cit., 5.494.

TC YIKSEXSCRETH KUROLY
DOXOMANTASYON MFRYEZL
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Tablo 15’e bakildiginda, Avrupa’daki kredi birliklerinin tiim pay ve mevduatlarin
%58,2’sine, toplam aktiflerin de %63,8’ine sahip olduklar gériimektedir.Avrupa
Ulkeleri icerisinde ise en blylk pay Almanya’nindir (Almanya, kredi birliklerinin
anavatanidir).Avrupa’nin sayisal degerleri, ABD ve Kanada'nin de@erlerinden
oldukga yuksektir (Bkz.Tablo 15).1982 yilinda tim dlanyada toplam pay ve
mevduatlar 281.343 milyon dolar, toplam krediler 235.038 milyon dolar, toplam
aktifler 370.028 milyon dolar iken 1990 yiina gelindijinde toplam pay ve ve
mevduatlar 342.902 milyon dolar, toplam krediler 246.366 milyon dolar ve toplam

aktifler ise 402.712 milyon dolar olarak gerceklesmistir (104).

Tablo 15
Tum Dinyada Kredi Birlikleri Paylari, Krediler ve Toplam Aktifler, 1982
Paylar/Mevduatiar  Krediler Toplam Aktifler
Bélge/Ulke Milyon $ % Milyon $ % Milyon $ %
Avrupa; 163726,1 58,2 146200,0 62,2 2359376 63,8
Almanya 104117 37,0 85816 36,5 129180 34,9
Hollanda 21068 7,5 31205 13,3 44747 12,1
Fransa 12926 4.6 7544 3,2 18189 49
Avusturya 9431 £ 9479 40 24349 6,6
isvigre __ 6213 2.2 4436 1.9 7511 2,0
Toplam 153755 546 138480 58,9 222976 60,5
ABD 67009 23,8 49230 20,9 75238 20,3
Kanada 29786,7 10,6  23730,7 10,1 318754 8,6
Asya 17588,2 6,2 129471 56 232914 6,3

Avustr.ve Y.Zellanda 20234 0,7 1773,8 0,8 2157,2 0,6
L.Amerika ve Karayip 1062,5 0,4 1075,3 0,5 1326,8 0,3
Afrika 147 1 0.1 101.8 - 201.9 0.1

281343.0 100,0 235058.7 100.0 370028,3 100.0

(Kaynak: Hazel J.Johnson, Financial Istitutions and Markets a Global Perspective,1.b,

Singapore:Mc Graw-Hill International Editions Economics Series, 1993, 5.439.)

(104) Ibid ve Johnson, op.cit., 5.439.
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Kredi birlikleri miktarinin ya da lye sayisinin bazi llkelerde fazia olusu, toplam
aktifler, paylar/mevduatlar ve krediler agisindan da bu (lkelerin avantajli durumda
olacagini géstermemektedir.Clnkl Uye sayisi nifusla, aktif yapisi ise Glkelerin
ekonomik durumuyla dogru orantilidir.Ulkenin ekonomik yapisinin bozuk olmasi, kisi
basina gelir seviyesinin digmesine ve tasarruflarin azalmasina neden olmaktadir.Bu
da bireylerin kredi birliklerine para yatirma olanaklarini daraltmaktadir.Kredi birlikleri
ekonomik yapisi daha gtgli olan Ulkelerde (Avrupa Ulkeleri, ABD ve Kanada) diger

mevduat kurumlariyla rekabet agisindan daha basarili oimaktalardir.
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BOLUM 3

TURKIYE’DE KREDI BiRLIKLERINE ALTERNATIF OLARAK BULUNAN
FINANSAL ARAC!I KURUMLAR

3.1. TURKIYE’'DE FINANSAL YAPILANMA

Turkiye’de finansal kesime hizmet veren kurumiar doért ana baglik altinda
toplanabilmektedir.Bunlar;

1) Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)

2) Mevduat Bankalar

3) Diger Finansal Kurumlar

4) Sermaye Piyasasi’na Hizmet Veren Kurumiar olarak siralanabiimektedir.

Para yaratan finansal kurumlar da diyebilecegimiz, TCMB ve Mevduat
Bankalar’'nin aktif blyUkliga agisindan Turk finansal sistemi icindeki payr %65,
Diger Finansal Kurumlarin payr %25 ve Sermaye Piyasasi'na Hizmet Veren
Kurumlar'in payi da %10 duzeyindedir (105).

Bu caligmada “Mevduat Bankalan” ve “Diger Finansal Kurumlar’, Turk finansal
kesimine hizmet veren kurumlar olarak, kredi birliklerine benzerlikleri ve farkhliklari
agisindan ele alinacaktir.Fazla detaya inmeden, temel benzerlik ve farkliliklara
bakilarak bile, Tlrkiye'deki mevduat toplayan ve toplamayan kurumlarin kredi

birliklerinden ne kadar farkh olduklari ortaya konacaktir.

3.1.1. MEVDUAT BANKALARI

Gelismis finansal piyasalarda, bankalar disinda kalan bagka kuruluglarca da
mevduat toplanabilmesine karsin, Turkiye’de mevduat toplama yetkisi yalnizca ticari
bankalara verilmistir. Mevduat bankalan, vadesiz ve vadeli mevduat kabul ederek,
biriktirdikleri fonlan, isletmelere ve diger kuruluslara, genelde kisa ve orta vadeli
kredi seklinde vererek igleten ve buna ek olarak her tirli bankacilik faaliyetinde
bulunan ticari igletmelerdir.Yani mevduat bankalarin en énemli fonksiyonu,

(105) Nur Keyder, Para Teori - Politika Tirkiye Uzerine Bir Uygulama, 3.b, Ankara:ODTL'fJ,"iéQ*Q‘l'i
s.45 ve llhan Uludag, “Finansal Hizmetler Ekonomisi Ders Notlan”, (Teksir, Marrﬁafg
Universitesi,19986), s.8. ’
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tasarruflar  toplayip, kredi ihtiyact olanlara vermektir.Ticaret bankalar ya da
mevduat bankalar deyimiyle; kamu bankalari, 6zel bankalar ve yabanci bankalar

anlasiimaktadir.
3.1.1.1. KAMU BANKALARI

Kamu bankalar: 6zel kanunlar gergevesinde kurulan 6zel amagh bankalar olup,
ayni zamanda ticari bankacilik gérevlerini de yerine getirmektedirler.Ornegin,
T.C.Ziraat Bankasi tarim sektdrine, T.Emlak Bankasi konut insaat sektoriine,
T.Halk Bankas! ise kuglk esnaf ve zanaatkara dlsik faizli kredi saglamakla
yukamladdr.

Kamu bankalarinin, sermaye piyasalarina iligkin istirakleri ve tahvil portféyleri
toplam varliklar icerisinde 6nemli bir paya sahiptir.Bu bankalarin kaynak ve
plasmanlarinin genellikie uzun vadeli oldugunu géstermektedir (106).

3.1.1.2. OZEL BANKALAR

Ozel bankalarin hisselerinin godunludu 6zel sektériin elinde bulunmaktadir.Bu
bankalarnn ¢ogu anonim sirket olup, birgogunun en blylk hissedar bazi ailelerdir
(107).

3.1.1.3. YABANCI BANKALAR

Tlrkiye'de kurulan yabanci bankalarin fonksiyonu, coguniukla dis ticaret
finansmani ve yabanci déviz kaynaklar saglamaktir.Bu bankalarin bir kismi
Tarkiye'de kurulmus olup, bir kismi da Turkiye'de sube agan bankalardir (108).

En 6nemli fonksiyonlari mevduatlarn toplayip, kredi vermek olan mevduat
bankalar, bu o6zelliklerinden dolayr kredi birliklerine benzeseler de, kar amaci
gutmeleri, Gyeliklerin ve ortaklik senedinin olmayisi gibi énemli nedenlerle kredi
birliklerinden aynimaktadir.Kamu bankalarinin ézel amagh bankalar olmalari, kredi
birliklerindeki sosyal, mesleki ve bélgesel Gyelik alanlan gruplandirmalarina bir
nebze de olsa benzemektedir Ancak kamu bankalarinin hizmetleri, sadece 6zel
amagla hizmet ettikleri sektorlerle sinirll kalmamaktadir. TUm ticari bankacilik
hizmetlerini de verebilen kamu bankalarina, caligtiklan sektér digindan da mi]§ter,/i‘leb,rg¢:=a

(106) Keyder, op.cit., s5.81-83 ve Uludag, op.cit., ss.11-13
{107) Keyder, op.cit., s.83.lbid.
(108) Ibid.
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bagvurabilmektedir.Turkiye'de kicik  tasarruf  sahiplerinin tasarruflarini
degerlendirmek icin kullandiklan en énemii arag¢ tasarruf mevduatlari, dolayisiyla en
énemli finansal kurum da mevduat bankalaridir. Tlrkiye'’de mevduat toplayan
kurumiarla, kredi birlikleri arasinda genel enlemde bazi benzerlikler bulunsa da,
cogu ozellikleri birbirinden farklidir.
3.1.2. DIGER FINANSAL KURUMLAR

Tark finans sistemi icinde %25’lik payiyla yeralan, “Mevduat kabul etmeyen
kurumlar’ da diyebilecegimiz “Diger finansal kurumiar’; kalkinma ve yatinm
bankalari, kredi ve kefalet kooperatifleri, sigorta sirketleri, sosyal glvenlik kurumlari
ve 6zel finans kurumliar seklinde siralanabilmektedir.Banka disi finansal aracilari
bankalardan ayiran en belirgin 6zellikleri kaydi para yaratmamalaridir.Yani bu
kuruluglarda Gzerine ¢ek yazilan vadesiz mevduat hesaplar ag¢iimamaktadir (109).
Banka digi finansal aracillarin bu 6&zelligi, onlan “Pay ¢eki hesabi” olan kredi
birliklerinden ayirmaktadir.Vadesiz mevduat hesabi benzeri olan “Pay ¢ceki hesaby”,
kredi birliklerinde kaydi para yaratiimasinda etkili oimaktadir.

3.1.2.1. KALKINMA VE YATIRIM BANKALARI

Kalkinma ve yatirim bankalari, Tarkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde yatinm
sermayesi agigini gidermek, teknik yardim saglamak ve bu yolla sanayilesme
slirecini hizlandirmak amaciyla kurulmuslardir.

Kalkinma ve yatinm bankalari bu amagclar dogrultusunda;
W Sanayi kesimine uzun vadeli fon saglamakta,
Yurti¢i kaynaklan hareketlendirerek sanayi kesimine yénelmekte,
Sermaye piyasasinin gelisimine zemin hazirlamakta,
Girigimcilere proje diizeyinde teknik yardim yapmakta,
Ulke igin elverigli yatirim imkanlari ve sahalar (izerinde 6n ¢alismalar yapmakta,

Yeni yatirim alanlarina éncullk yapmakta,

Planlama 6rgtintn oldugu Ulkelerde, bu 6érgltin &énerilerinin uygulanmasini
kolaylagtirmakta ve saptanan plan hedeflerinin gergeklestirimesine yardimci
olmakta,

B Dis dlkelerden ve uluslararasi finans kuruluglarindan saglanacak finansal
olanaklar ve teknik yardimlan endUstri kesimine kanalize etmektedir (110).

(109) liker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, 5.b,Bursa:Ezgi Kitabevi Yaymla'ln,.‘i‘994,
s.233.

(110) Ibid., $5.233-234 ve Ozcan Ertuna, Finansal Kurumlar, 2.b,Ankara:Teori Yayinlari Verso A.S.,
1986, ss.91-92.
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Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, Sinai Yatinm ve Kredi Bankasi, Tirkiye ihracat
Kredi Bankasi (Eximbank), Turkiye Kalkinma Bankasi gibi bankalar Tlrkiye'de yer
alan énemii kalkinma ve yatirm bankalaridir.Kalkinma ve yatinm bankalar da fon
kaynaklari ve kullanimi ile kurulus amaglarn acgisindan hicbir sekilde kredi birliklerine
benzememektedir.En blylk fark ise; kredi birliklerinin Gyelerinin ¢ikarini gézetirken,
kalkinma ve yatinm bankalarinin llke ¢ikarlarini gbézetmesidir.Biri dar kapsamli,
digeri ise ¢ok daha genis kapsamii finansman imkani yaratmaktadir.

3.1.2.2. KREDi VE KEFALET KOOPERATIFLERI

Ulkemizde kiiglk sanayi ve ticaret kesiminin orta vadeli finansman
gereksinimlerini saglamak amaciyla kuruimus, ¢ok sayida kredi ve kefalet kooperatifi
bulunmaktadir.Bu kurumlar ortaklarindan topladiklan fonlan dugik faizli igletme
kredisi olarak yine ortaklarina sunmakta ya da ortaklannin finansman
gereksinimlerini saglamak amaciyla onlara kefil olarak Halk Bankasi kredilerinden
yararlanma olanag@i saglamaktadir.Coguniukla kisa vadeli kredi taleplerine aracilik
eden kurumlardir (111).Tarkiye'deki finansal kurumlar iginde kredi birliklerine en ¢ok
benzeyen kurum kredi ve kefalet kooperatifleridirBu nedenle kooperatifier
Turkiye'de kooperatif¢iligin anlatildigl bélimde daha detayli olarak ele alinacaktir.

3.1.2.3. SIGORTA SIRKETLERI

Sigorta sirketlerinin gelirleri (Ozellikle sigorta primleri) ve &demeleri arasinda
zaman ve miktar farki nedeniyle, sirketlerin ellerinde fonlar olusmakta, bunlar yatirm
veya kredi olarak kullanilabilmekiedir (112).Sanayilesmis Ulkelerde sigorta
sirketlerinin kigisel tasarruflarin bir bélimdind toplama agisindan adirliklan bayGktir.
Sigorta sirketlerinin sayilan yildan yila artsa da, Turkiye’de henliz topladiklari fonlar
énemli bir meblada ulagamamistir.Enflasyonun yiiksek oldugu Glkemizde, gelecekte
ddenecek sabit bir paranin yatinmcinin géziindeki cazibesinin azalmasi sigorta
kurumlarinin  énemini de giderek azaltmaktadir (113).Sigorta sirketlerinin kurulus
amaglarn da, tamamiyle kredi birliklerininkinden farklidir.Sigorta sirketleri bir gliven
kurumu niteliginde oldugundan, kaynaklarini riski diglk, dolayisiyla geliri digtk

{111) Uludag, op.cit., s.19.
(112) Keyder, op.cit., s.103.
(113) Parasiz, op.cit., s.238 ve Uludag, loc.cit.
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varliklara yatirmak zorundadir.Kredi Dbirlikleri ise, yardimlagma temeline
dayandidindan, Qyelerine dasik faizli kredi vermekte ve varliklarinin énemli bir

kismini da getirisi daha yuksek olan menkul kiymetlere yatirmaktadir.

3.1.2.4. SOSYAL GUVENLIK KURUMLARI

Sosyal glvenlik kurumlari, amaci finansman olmayp, blydk fonlarin toplanmasi
nedeniyle finansman saglayan kurumlarndir.Sosyal Sigortalar Kurumu, T.C. Emekli
Sandidi, Bag-Kur gibi sosyal glvenlik kurumlannin ellerinde, sahislardan emeklilik
icin yapilan kesintilerden olusan fonlar birikmektedir (114).Bu paralar dogrudan
yatirm igin veya kurulugsa bagl kisilere kredi saglamada (Ornegin konut kredisi)
kullaniimaktadir (115).Bu kurumlar, kanuni zorunluluklar nedeniyle paralarini kamu
bankalarinda tutmakta, devlet tahvillerine yatirmakta ve az miktarda da sirket hisse
senetlerine yatirmaktadirlar.Sermaye piyasasinda énemli rol oynamamaktadiriar.
Sosyal glvenlik kurumlar portfdy olusturmada serbest birakimadiklart icin,
yaptiklan yatirimlar genellikle negatif kazan¢ saglamakta ve varliklarinin erimesine
yol agmaktadir (116).Sosyal glivenlik kurumlarina bagh kisilerden emeklilik icin
kesintilerin yapilmasi, bu kurumlarin finansman saglama amacinda olmayislari,
sosyal glivenlik kurumlarini kredi birliklerinden ayiran temel ézelliklerdir.

3.1.2.5. OZEL FINANS KURUMLARI

Islam bankacili§i esaslarina dayanan, faizsiz calisan banka disi finansal araci
gérinimunde olan, “Ozel finans kurumlar” olarak adlandinlan kurumlar da Tiirk
finans sistemi icinde yer almaktadir.Bu kurumlara 6rnek olarak; Faisal Finans
Kurumu A.S., Al-Baraka Turk Ozel Finans Kurumu A.S., Kuveyt Turk Evkaf Finans

Kurumu A.S. gdsterilebilmektedir.

(114) T.C.Emekli Sandig1 1850 yihinda kurulmus olup, daha énce kamu kesimindeki gesitli kuruluglarin
ayri kanunlarla sagladi§l degisik emeklilik sistemlerini tek bir ¢ati altinda toplamigtir.Sosyal
Sigortalar Kurumu 1965 yilinda kurulmus olup, daha 6nce kurulmus olan ig¢i sigortalarini ve dider
bazi daginik sosyal gavenlik sistemlerini birlegtirmistir.Bag-Kur ise 1971 yilinda, bir igverene bagli
olmaksizin, kendi adina ve hesabina galigan ve mesledini sirdurebilmesi igin yasalaria kurulmusr;
bir mesleki kuruluguna aye olmasi zoruniu esnaf, sanatkar ve diger bagimsiz g:allsanlara4 sbs'yal
guvence saglamak amaciyla kuruimustur. g

(115) Parasiz, loc.cit ve Keyder , op.cit., s.109.

(116) Uludag, op.cit., s.18.



72

Ozel finans kurumlari, mudilerinden mevduat adi altinda degil de, kar-zarar
hesabl adi altinda topladiklar fonlarn, yine kredi adi altinda degil, fakat farkl
ortakliklar bigiminde plase etme olanaklarina sahiptirler (117).Ortakligin sekli ne
olursa olsun, temel prensip ortakligin proje bazinda gergeklestiriimesi, yeni bir is
kurmak ya da belli bir yatinmi gergeklestirmek isteyen ancak bunun icin yeterli
finansal olanaklara sahip bulunmayan girigimcinin finansal destek ig¢in kuruma
basvurmasidir.Bu bankalarin Merkez Bankasi'nda tutmak zorunda oldukiari zoruniu
karsilik oranlarinin dastklugua, diger finansal kurumiara oranla daha fazia fon plase
edebilmelerine imkan vermektedir.Bu nedenle, bu bankalar mudilerine daha ylksek
gelir, yatinmcilara ise daha dlstk maliyetler sunmakta ve sermaye Kkarliliklarini
ylksek tutmaktadiriar (118).

Ozel finans kurumlarinda, mudilerin konumu - kar- zarar ortakligi agisindan -
kredi birligi Gyelerine benzese de, kredi birliklerinde Gyeler projeye ortak
ediimemekte, sadece dénem sonunda birigin elde etti§i kardan pay
almaktadirlar.Aynca kredi birliklerinde Uyelere kredi verilmesi ve verilen krediye faiz
isletiimesi séz konusu iken, Islam Bankalarrnda béyle bir sey mimkin degildir.

Goruldugu gibi, Turkiye'de faaliyet gésteren finansal kurumlarin higbirisi kredi
birliklerine birebir benzememektedir.Kredi birliklerinin temeli kooperatifgilik
anlayisina dayandigindan, Turkiye'de kooperatif¢iligin gelisiminin, c¢esitlerinin, kredi
birlikleri ile benzerliklerinin ve farkliliklarinin da ortaya konmasi faydal olacaktir.

(117)Mudi, faiz geliri istemeyen, tasarruflarini  [slam Bankalar’na yatiran  Kisilere
denmektedir.Mudaraba ortakliinda; girigimeinin ihtiyag duydugu tum sermaye Islam Bankasi
tarafindan kargilanmaktadir.Girigim basarisiz olursa, tim zarar bankaya aittir. Girisim basarili
olursa, girigimeci emedinin ve girigimei faktérinun karsiligini almakta, geriye kalan tim kar bankaya
kalmaktadir.Musaraka ortakliginda; girisimci de banka ile birlikte, yapilacak ise sermaye
yatirmaktadir.Elde edilen kar ya da zarar, girisimci ve banka arasinda, sermaye Kkatilimlar
oraninda paylagiimaktadir.Murabaha ortakliinda; 6nce banka kendi adina &érnegin bir makinayi
almakta, sonra bunun Gzerine belli bir kar marji koyarak girisimciye satmaktadir.Bu kar marijt
faizden ve plase edilen fonlar da kisa vadeli kredilerden pek farkli degildir.

(118) Uludag, op.cit., s5.20-22.
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3.2. TURKIYE’DE KOOPERATIFGILIK
3.2.1. TURKIYE’'DE KOOPERATIFGILIGIN GELISIiMI

Turkiye'de kooperatifcilik hareketi, Alimanya’da baglayan kredi kooperatif¢iligi ile
ayni doneme rastlamaktadir.1863 yilinda Mithat Pasa tarafindan “Memieket
Sandiklar” adi altinda ilk tarim kredi 6rgitt kurulmustur.Memleket sandiklarinin
sermayesi, insanlarin devletin bos arazilerine ekim yapip, sonra da bu rind
satmalariyle elde edilmekteydi.Memieket sandiklarinda galiganlar Gcret almazlard.
1883 yilinda memleket sandikiart “Menafi Sandiklar” adi ile aniimaya
basglanmigtir.Sermayeleri hldkimetce vergi yoluyla sadlanmaya baslamis ve
sandiklar hdakimetin denetimi altina girmistir.Denetimin yetersizligi nedeniyle
sandiklar kapanmaya baglamig, yeni bir kredi 6rgliti olusturmak icin 1888 yilinda
menafi sandiklan kaldirilarak bugtnkl Ziraat Bankas! kurulmustur.Mithat Pasa’dan
sonra, bazi tarim satis ve kredi kooperatiflerinin varigini kabul etmekle beraber,
aslinda wuzunca bir dénem kooperatifgiik hareketlerinde bir duraklama
gbrilmasttr.Cumhuriyet ddneminde Atatlrk kooperatifcilige 6nem vermis ve 1924
yiinda 498 sayili “itibari Zirai Birlikler Yasasi” ¢ikarilmistir. Ancak bu yasaya gére
kurulan kooperatifler bir turli uygulamaya geg¢ememistir.1929 yilinda “Zirai Kredi
Kooperatifleri Yasas!” ¢ikariimigtir.Buglnka tarim kredi kooperatiflerinin en eskileri
bu yasaya goére kurulan kooperatiflerdir.1935 yilinda 2834 sayili “Tanm Satig
Kooperatifleri ve Birlikleri Yasasi’yla 2836 sayii “Tarrm Kredi Yasas!”
cikanimigtir.Béylece Tlrkiye'de ylzlerce kooperatif kurulmustur.1961 Anayasasi’nin
51. Maddesinde yer alan “Devlet kooperatif gelismesini tesvik edecek énlemleri alir”
hikmi kooperatif hareketleri agisindan olduk¢a 6nemlidir.1969 yilinda cikarilan
1163 sayill “Kooperatifler Yasasi” ile Turkiye'de kooperatifler badimsiz bir yasaya
kavugmuslardir. 1972 yilinda T.C.Ziraat Bankasi ‘nin gézetimi ve denetimi altinda
calisan Tanm Satis Kooperatiflerine mevduat toplama izni verilmis ve bankaya
bagimiihktan bir éiglide kurtulmalari saglanmistir.1981 yilinda 2487 sayili “Toplu
Konut Yasasi” ve 1984 yilinda ¢ikarilan 2985 sayili “Toplu Konut Yasas!” ile konut
sektériindeki kooperatiflerin kredi imkanlan arttiriimistir (119).

(119) Atilla Bagriagik, “Kooperatifgilik Ders Notlar®, Istanbul:Husnatabiat Matbaast, 1980, 55‘1'}‘;15 ve
Nabi Dinger, Belgin Giney, Necati Mutlu ve Kazim Oksay, Kooperatifgilik Sorunlari Arqgtlgmasl,‘ :
Yayin No.785, Ankara:Deviet Planlama Tegkilat), 1972, ss.32-35.
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Mithat Pasa’dan buglne ylzyili agkin bir tarihnce ve deneyime ragmen, Tirk
kooperatif¢iliginin buglnkl gelisimi daha ¢ok sayisal olup (1996 yili rakamlariyla
yaklagik 8.5 milyon ortag: ile 65 bin kooperatif), nitelik ve etki ydninden
yetersizdir.1950'li yillardan buglne Ulkede genellikle bllylik sermayeye dayall sag
siyasal iktidarlarin olugmasi, kooperatifciligin temel sorunlarinin ¢ozUmUni
engellemigtir.Son yillarda Turk kooperatifgilik hareketinde sorunlarin ¢ézimiine
dénlik bazi olumiu adimlarin atimaya baglandigi gérilmektedir.Ust érgiitlenme
alaninda gelismeler oimug; “"Tarkiye Milli Kooperatifler Birligi® ve “Tuketim
Kooperatifleri Merkez Birligi”® kurulmustur.Mevzuat alaninda da bazi geligmeler
olmug, 1995 yilinda tanm kredi kooperatiflei ve (st o6rgutlerinin
demokratiklestirimesiyle ile ilgili Kanun Hikminde Kararname gikanimis, ayrica
“Tanm Satig Kooperatifleri ve Birlikleri’nin demokratikiestirilerek yeniden
yapillanmalari icin de ¢aba goésteriimigtir.Hatta denetim alaninda denetleme birlikleri
kurma yénlnde bir yasa hazirlig! da vardir.Ancak, yine de Turk kooperatif¢iliginin
finansman, Ust 6rgitlenme, egitim, mevzuat ve denetim ile ilgili sorunlan yeterince
¢bzuimlenememistir. Kooperatif¢iligimizin, finansman ve kredi sorununun, ancak
ybnetim ve finansmanina kooperatifler ve Ust &érgltlerinin egemen olacag bir
“Kooperatifler Bankasi” kurularak ¢ézulebilecegi gérist hakimdir (120).

Aslinda, Turkiye'deki kooperatifler de kredi birliklerine es bir yapiya sahip
degildirler.Yurtdigindaki 6rneklerine bakildiginda kredi birliklerinin birer kooperatif
bankasi gibi caligtiklan gorultrken, Turkiye'de ise tum kooperatiflerin finansman

sorununu gézecek bir kooperatif bankasinin kurulmasi dneriimektedir.

3.2.2. KOOPERATIF TURLERI VE TURKIYE’'DEKI MEVCUT
DURUM

Kooperatifleri baglica G¢ grupta toplayabiliriz.Bunlar; Uretim kooperatifleri,
tiketim kooperatifleri ve kredi kooperatifleri olarak ayriimakta ve herhangi bir
kooperatif tUrGnin diger tlrlere ait gérevleri de yerine getirmesi séz konusu

olabilmektedir.

(120) Ziya Gokalp Mulayim, “Turkiye'de Bir Kooperatifler Bankas! Kurulmasi lhtiyaci:Nedenleri ve
Hedefleri", Kooperatif Diinyasi, Sayi. 305 Adustos 1996, ss. 3-5.



75

1) Uretim Kooperatifleri: Uyelerin ortaklaga bir Gretim ve Uretimin arttiriimasi
amaciyla bir araya getiren kooperatiflere “Uretim Kooperatifleri’ adi veriimektedir.
Bagimsiz olarak Uretimde bulunan koylulerin topraklarini birlegtirmeleri yoluyla da
tretim kooperatiflerinin bir tirli olan “Tarmsal Uretim Kooperatifleri” olugsmaktadir.
Geligmekte olan tlkelerde tarimsal Uretim kooperatifleri, tanm sektérini geligtirmek
ve sosyal adaletsizligi 6nlemek amaciyla olduk¢a énem kazanmigtir. Tarrmsal Gretim
kooperatifleri; tarmsal sektorin yapisinda teknik ve kurumsal degigiklikier
yaratirken, tarim sektérinin ucuza girdi temin edebilmesine ve Urlnlerin
pazarlanmasinda piyasadan daha iyi bir fiyat elde edebilmesine de imkan
tanimaktadir.Genellikle camci, boyaci, ayakkabici gibi kiiclk esnaf teknidi gerektiren
konularda da birlikte igyeri saglanarak kooperatifler kurulmaktadir.Bunlara da
“Sanayi Uretim Kooperatifieri” denilmektedir.Kooperatif Uyeleri siparisi alarak, birlikte
Uretimi gergeklestirmektedir (121).

2) Tuketim Kooperatifleri: Bu kooperatifler Gyeleri icin blylk miktarlarda
tiketim esyasi alip, bunu piyasaya gére daha uygun kogullarda Uyelerine
sunmaktadir. TUketim kooperatifleri bu yolla, gelir arttirici ve istikrar saglayici bir
fonksiyona kavugmaktadir.Gelismis Ulkelerde tuketim kooperatifleri blylk &nem
tasirken (Uyelerinin tim gelismis tlke nifusuna orani %20’ler dlizeyinde) gelismekte
olan Ulkelerde paylari oldukea diigtiktir (Uyelerinin geligmekte olan Ulkeler nifusuna
orani %1 bile degildir).Ancak gelismekte olan Ulkelerde de tlketim kooperatifieri
6nemli bir gelisme agamasindadir.Geligmekte olan Ulkelerde, kentlesme olgusunun
azhd nedeniyle, tiiketim kooperatiflerinin kurulmasi sinirlanmaktadir.Canku
bireylerin gelir seviyesi dlisiik ve istekleri azdir (122).

3) Kredi Kooperatifleri: Bu kooperatifler kredi yani bor¢ para alip verme
isleriyle ugdrasirlar. Az gelismis Ulkelerde Uretim kooperatifleri yaninda en c¢ok
yayginlik kazanmis kooperatif tir(i kredi kooperatifleridir.Uyeler kooperatiflerine
aidatlar yatirmaktadir. Ayrica, kredi kooperatifleri kooperatif bankasindan veya
devlet bankalarindan yardm saglamaktadir. Kooperatifler bu finansman
kaynaklarini, krediye gereksinim duyan Uyelerine cari banka usullerine gére borg
para vermektedir.Boylelikle de Uyelerinin aidatindan daha fazla miktarda tekrar
Uyelerine borg para verebilmektedir.Kredi kooperatiflerinin kooperatif bankalarindan
ya da devletten bor¢ para bulabilmeleri igin glvenli bir kooperatif olmalar
gerekmektedir.Bunun igin de, lyelerin kooperatif borglarnna karsi ttim servetleriyle

(121) Bagniagik, op.cit., ss.2-3 ve 23-25.
(122) Ibid., s5.3-4 ve 33-34.
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ya da en azindan blylk oranda bir kefalet tutarimi temin etmesi
gerekmektedir.Bbéylece klcglk miktarda bir katiima pay: ile buyGk bir kooperatif
olusturulabilmektedir (123).Kredi kooperatifleri kredi birliklerine en ¢ok benzeyen
kooperatif tipidir.Bu nedenle ilerleyen konularda Turkiye’deki kredi kooperatifleri
daha detayll olarak ele alinacaktir.

4) Diger Kooperatifler: Kredi ve Uretim kooperatifleri araciligiyla, Gretimin
yalniz bagina arttinimasi sorunu ¢ézememektedir.Uretim fazlasinin satilabilmesi igin,
Uretim ile tiketim arasinda énemli bir zincir olan “Satis Kooperatifleri” ne de ihtiyac
duyulmaktadir.Tarim Grinlerinin pazarlanmasi birtakim 6n kosullan (iyi kosullarda
satinalma, kooperatifin bir depoya sahip olmasi, Grinlerin standardizasyonu, sigorta
gibi) gerekli kildigindan, gelismekte olan Ulkelerde satis kooperatifleri yeterince
gelisememistir.

Birgok gorev Ustlenen ve bdylece birgok tek amagh kooperatiflerin gérdigu igleri
birarada yerine getiren kooperatiflere “Gok Amagh Kooperatifler” adi
veriimektedir.Gelismis  Ulkelerde piyasalarin  blyUk olusu, isbélimi ve
uzmanlagsmanin fazla olusu nedeniyle gok amagl kooperatifler yerine tek amagch
kooperatifler gelisme egilimi géstermistir.Gelismekte olan llkelerde ise, tek amagli
kooperatiflere ancak, niifusun yogun oldugu blytk sehirlerde rastlanabilmektedir.

Bu kooperatiflerin disinda kalan; “Su drinleri, Ulastirma ve Sigorta
Kooperatifleri” nde ekonomik yén daha adir basarken, “Konut Kooperatifleri’nde
sosyal yén daha fazla énem tagimaktadir.Yani, bu tip ortakliklarda maddi giicin
tesviki yaninda, sosyal glvence de temin ediimektedir.Su Grlnleri, ulastirma ve
sigorta kooperatiflerinin maliyetleri ylksek oldugu icin gelismekte olan Ulkelerde
fazla gelisememiglerdir. Ayrica, gelismekte olan (Ulkelerde gelir ve fiyat
dalgalanmalarinin rizikoyu arttirmasi da bu gelisimi engellemistir.Buna karsin, konut
yetersizliginin gelismekte olan tlkelerde énemli boyutlara ulagsmasi, buralarda konut
kooperatiflerinin  geligimini  hizlandirmigtir.Gelismekte olan (ikelerde faaliyet
gbsteren konut kooperatifleri genellikle iki bi¢im almaktadir.Bir tanesi, ortaklarina
konut yapiminda kullaniimak Gzere uzun streli ve diiglk faizli bor¢ para veren kredi
orgltleridir.Konut kooperatiflerinin bu 6zelligi biraz kredi birliklerini andirsa da,
aralarinda ciddi anlamda baska bir benzerlik bulunmamaktadir.Bir diger bi¢im ise,
konut kooperatifi, bizzat konut ingsa ederek, bu konutlart ucuz fiyatla ortaklarina
satan ya da kiralayan bir érglte sahip olmaktadir.Ttrkiye gibi geligm‘e‘kfé;.‘:“‘olan”"
Ulkelerde konut kooperatiflerinin ana sorunu ortaklarinin dastk gelir dUzeyidif:BU '

(123) Ibid., s.4.
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nedenle deviet yardimi olmaksizin anilan sorunu ¢6zmek hemen hemen
imkansizdir.Devlet, planlama, bilgi verme ve ingaat girdilerini ucuz fiyatla temin etme
gibi gérevleri Ustlenerek, dasiik maliyetli konut yapimina yardimei olmaktadir (124).

Piyasa ekonomisinin gecerli oldugu geligmis Ulkelerde devietin kooperatflerin
uzerindeki midahele ve kontrolil yok denecek kadar azdir.Oysa, gelismekte olan
Ulkelerde, devletin, gerek kooperatiflerin kurulma, gerekse yagama agamasinda
kontro! ve midahalesi bilyiik 6nem tagimaktadir. Ancak, bu dengenin iyi kurulmasi
gerekmektedir.Kooperatif¢iligin kurulabilmesi, yagayabilmesi ve piyasa kosgullarinda
korunabilmesi icin, devlet vazgegilmez bir unsurdur.Ancak, kooperatifcilige, devletin
asin  karigmasi ve kontroli, bu orgltlerin gelisgememesine de neden
olabilmektedir.Bu durum, kendi kendine yardim &rgltleri olan kooperatiflerin
ozgurlikcl karakterine ters diigmektedir (125).

Turkiye’de kooperatiflesme hareketi oldukga hareketli bir gelisme gésterse de,
bu gelisme miktar agisindan olup, niteliksel yénden istenilen diizeyde degildir.1994
yili rakamlarinin yer aldig tabloya bakildiginda, Tirkiye ‘de mevcut yaklagik her on
kisiden birinin kooperatif lyesi oldugu gorllmektedir (Bkz.Tablo 16).En fazla
kooperatif ortak sayisinin bulundugu kooperatif tirleri Konut Yapi Kooperatifleri ve
Tanm Kredi Kooperatifleri'dir.Bu kooperatifleri Esnaf ve Sanatkar Kefalet
Kooperatifleri, Tarim Satis Kooperatifleri, Pancar Ekicileri Kooperatifleri ve Tarmsal
Kalkinma Kooperatifleri takip etmektedir.Gérulduga gibi; tarim sektérl ile ilgili
kooperatifler agiriik tagimaktadir.Bu kooperatifler, kirsal alandaki kigtk kapasiteli
tarim isletmelerin sorunlarinin ¢éziminde énem tagimaktadir.Sehirlerdeki kiguk
isletmeler ise, serbest piyasa kosullarinda varliklarini strdurebilmek i¢in Esnaf ve
Sanatkar Kefalet Kooperatifi ve Motorlu Tasiyicilar Kooperatifi olarak
birlesmislerdir. Kuglk igletmelerin yalnizca kredi sorunlarinin ¢ézimu icin olugan bu
kooperatifler, 800.000 dolayindaki esnaf ve sanatkarin Halk Bankasi'nca kredi
kullanmasina aracilik etmektedir.Ulkemizde konut kooperatifleri ise dider (ilkelere
gore sayisal agidan fazia gelismemis olsa da iyi bir geligim slreci igerisindedir.Konut
kooperatiflerinin sayis! diger kooperatiflere oranla oldukca fazla olmasina karsin,
konut kooperatiflerinin (iye sayilan diger kooperatiflerin Uye sayilarina oranla fazla
degildir.Geligmis Ulkelere gére llkemizde yeterince gelismeyen bir kooperatif tlrd,
ttketim kooperatifleridir. Tlketim kooperatiflerinin Gye sayisinin tlke nufusuna oranla
%0,4 dolayindadir. Gelismemenin baglica nedeni, devletin tiketim kooperatifierine:

(124) Ibid., ss.30-32 ve 34-40.
(125) Ibid., s5.40-41.
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yardim etmemesidir. TUrkiye'de tiketim kooperatifleri tegvik edilmelidir.

Turkiye'de yeralan kooperatif tlrleri Tablo 16'da siralanmugtir.Kredi birliklerine
en cok benzeyen kooperatifler kredi kooperatifleri (Esnaf ve Sanatkar Kefalet
Kooperatifi, Klglk Sanat Kooperatifi Tarnm Kredi Kooperatifi olup, tum
kooperatifler icerisindeki payi %7, Uyelerinin diger kooperatif Gyeleri icerisindeki payi
ise %30 civarindadir.Turkiye’deki kredi kooperatiflerinin kredi birlikleri ile
benzerliklerinin, farkhliklarinin ve eksikliklerinin ortaya konmasi agisindan bu konu

daha genis olarak ele alinacaktir.

Tablo 16
Turkiye’de Hizmet Tirlerine Goére Faal Kooperatifler (21.12.1994 itibariyle)
Tarleri itibariyle Birim Kooperatifler Koop.Sayisi Ortak Savyisi
Konut Yapt Koop. 29751 1565420
Tiketim Koop. 2146 451154
Esnaf ve Sanatkar Kefalet Koop. 856 797884
Motorlu Tasiyicilar Koop. 1891 93631
Kuglk Sanayi Sitesi Yapit Koop. 711 137741
Klglk Sanat Koop. 128 11445
Temin Tevzi Koop. 115 8290
Turizm Gelistirme Koop. 211 16057
Uretim ve Pazarlama Koop. 165 22339
Toplu Isyeri Yapi Koop. 774 80224
Tedarik ve Kefalet Koop. 2 786
Yayincilik Koop. 3 29
Hamallar Tagima Koop. 2 110
isletme Koop. 126 23221
Sigorta Koop. 1 1215
Yardimlagma Koop. 2 1108
Egitim Koop. 1 12
Badimsiz Satis Koop. 2 214
Tatin Tanm Satig Koop. 29 2181
Tanm Satig Koop. 420 702980
Tanm Kredi Koop. 2511 1561209
Pancar Ekicileri Koop. 30 1405348
Tanmsal Kalkinma Koop. 4011 542958
Su Urnleri Koop. 292 15485
Sulama Koop. 1610 146387
Genel Toplam 45790 7468608

(Kaynak: Kooperatif Diinyasi, Say! no. 293 Agustos 1995, s.6.)

TC YOKSEKOCRETIM KURULD
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3.2.3.TURKIYE’'DE KREDI KOOPERATIFCILIGI
3.2.3.1. TARIM KREDi KOOPERATIFLERI

Turkiye ekonomisinde dnemili bir yeri olan tarim sektériinde; kredi, modern tarim
girdileri, tarim makina ve aletlerinin toptan ve ucuza temini konusunda kooperatifler
halinde érgtitlesme séz konusudur.

Tarim kredi kooperatiflerinin kurulabilmesi igin; en az 30 ortak bulunmasi, ana
sOzlesmenin ortaklarca imzalanmas! ve ana sézlesmenin T.C.Ziraat Bankasi'nca
onaylandiktan sonra Ticaret Bakaniigi tarafindan da kabull gerekmektedir (126).

Tarim kredi kooperatiflerinin amaci, ortaklarina mimkin oldugunca ucuz ve
yeterli kredi saglamaktir.Ortaklan genellikle kigik ciftcilerdir.Esas itibariyle, tarim
kredi kooperatifleri kooperatif ortaklariyla, tasarruf sahipleri ya da kredi miesseseleri
(Ozellikle bankalar) arasinda aracilik yapmakta ve kigik dreticinin tek basina
alamadig! krediyi ona ucuza saglamaya ¢alismaktadir.Kredi alma, mevduat kabull
ve bu mevduatin en iyi sekilde isletiimesi yéniinde mahalli ve merkezi kooperatif
bankalarina ihtiya¢ duyulmaktadir.Tarim kredi kooperatiflerinin gelistigi Ulkelerde
kooperatif bankalari kurulmugtur.Ulkemizde de Ziraat Bankasi, bu merkezi
kooperatifler bankasinin yerine geg¢mistir.Ziraat Bankasi, devlet bankasi
oldugundan, tarm kredi kooperatifleri kooperatiflikten ¢ikmakta ve devletin
bankalannin kdylerdeki subeleri haline déntugmektedirler.Bu nedenle, tarim kredi
kooperatiflerinin bélgesel ve merkezi olarak &érgltlenmeleri en iyi ¢6zim olarak
gbziukmektedir.Bu amagla, bélge birlikleri ve merkez birligi kurulmus ve Ziraat
Bankasi'nin bazi gbrevieri bu tst érgatlere verilmistir (127).

Kooperatiflerin sermayesi, ortaklarin taahhtt ettikleri, ortaklik paylarindan
meydana gelmektedir.Tanm kredi kooperatiflerinde ortaklar kredi birlikierindeki gibi
paralarini kooperatiflere yatirmakta, yil sonunda édenmis sermaye paylarina Ziraat
Bankasi’'nca belirlenmig bir faiz almaktadirlar. Ancak bu htkim, kooperatiflerin mali
imkanlarinin - sinirl olugu  nedeniyle uygulanamamaktadir.Kooperatifler, tahsili
imkansiz hale gelen alacaklarina karsilik yedek ak¢e ayirmak zorundadirlar.Yedek
akeceler Ziraat Bankasi’'nda bir hesaba yatiriimakta ve banka bu hesaba belli bir faiz
yUriitmektedir.Tanm kredi kooperatiflerinin baglica gelirini ortaklardan aldigi faizler,
baslica giderini de Ziraat Bankasi'na édedigi faizler teskil etmektedir.Kooperatifler

(126) Dinger ve Digerleri, op.cit., s.57.
(127) Mutayim, Genel ve Tarimsal Kooperatifgilik, ss.186-187 ve 194-195.
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ayrica vergiden muaf tutulmaktadiriar (128).

Tarim kredi kooperatifleri; kendi varliklarindan (Ortaklik paylan ve ézkaynaklar)
ve Ziraat Bankas’'nin agmis oldugu kredilerden yararlanarak, ortaklarina tesis,
donatim ve ¢cevirme kredileri agmaktadir.Aslinda tarim kredi kooperatiflerinin agtiklar:
krediler Ziraat Bankasi'nin agtiklarinin yaninda ¢ok kigtik oldugundan, tarim kredi
kooperatifleri  Ziraat Bankasr'yla ¢iftciler arasinda bir aract rollinG
oynamaktadir.Ziraat Bankasi, tanim kredi kooperatiflerine verdigi kredilerden faiz
alirken, tarim kredi kooperatifleri de ortaklarina sagladikiar kredilerden daha fazla
faiz almaktadirlar.Tannm kredi kooperatiflerine hakim olan zihniyet kooperatif¢i
olmayip, tamamen bankacidir.

Tanm kredi kooperatifleri, ortaklarina sagladiklar nakdi kredilerin yaninda, ayni
kredi olarak glibre, yem, tohumluk, tarimsal ila¢ gibi maddelerin toptan ve ucuza
saglanmast ve ortaklara dagitiimasi faaliyetlerini de Gstlenmigtir (129).

Genel Kurul, Yénetim Kurulu, Kooperatif Midura ve Kontrol Kurulu tarim kredi
kooperatiflerinin organlan olarak kooperatif icinde yerlerini almaktadirlar.Ancak,
Ziraat Bankasi kooperatiflerin yonetim ve igleyiglerinin her safhasinda
bulunmaktadir.Bu durum, kooperatiflerin kendi insiyatiflerinin kullanmalarina ve
kooperatif hareketinin gelismesine engel olmakta ve kooperatif¢ilik anlayigini
zedelemektedir (130).

Tarim Kredi Kooperatifleri,ortak olanlarin veya olmayanlarin mevduatlarini kabul
etmemektedir.Yalniz kendi varliklanyla ve Ziraat Bankasr’ndan aldikiart borg
paralaria kredi agabilmektedir.Bu durum, Ziraat Bankasi’'nin tanim kredi kooperatifi
(zerindeki hakimiyetini arttirmakta ve yeni kaynak yaratiimasini engellemektedir.Bu
bakimdan, tarim kredi kooperatiflerinde mevduat kabull, Ureticinin artan kredi
ihtiyacinin  karsilanabilmesi i¢in tavsiye edilmektedir.Ayrica, Ziraat Bankasrnin,
dolayisiyla devletin tarim kredi kooperatifleri Gzerindeki baskisinin kaldinimasi
istenmekte, bunun i¢in de &éncelikle idari iligkilerin gevsetiimesi gerekmektedir.
Ortaklarin tasarruflanini tanm kredi kooperatiflerine yatirmalanyla, mali binyenin
kuvvetlenecegi kuvvetlenince de mali serbestlige kendiliginden kavugulacagi gériust
hakimdir.Kooperatifler Bankasi kurulmadik¢a, tarim kredi kooperatifleri Ziraat
Bankasi’ndan buy(k miktarda bor¢ almaya mahkum kalacaktir (131).

(128) Dinger ve Digerleri, op.cit., s5.71-72,74 ve 80.
(129) Malayim, op.cit., ss.207-210.

(130) Dinger ve Digerleri, op.cit., s5.122-123.

(131) Malayim, op.cit., §5.223,227-228.
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Gérulduga gibi; tarim kredi kooperatifleri ile kredi birlikleri arasinda birtakim
benzerlikler olsa da, aslinda aralarinda biylk farklar mevcuttur.Oncelikle kredi
birlikleri tiketici kredileri verirken, tarim kredi kooperatifleri tarim sektérine kredi
yaratmaktadir.Yurtdisindaki érneklerine bakildiginda merkezi kooperatif bankalarinin
varliginin, devletin kooperatifler tzerindeki etkisini azalttigi gériimektedir.Turkiye’'de
ise tarim kredi kooperatifleri Ziraat Bankas: vasitasiyla, devietin egemenligi altinda
bulunmaktadir.Bunlar kooperatif¢iligin dayanisma, kendi kendine yardim gibi
ozelliklerini yok etmektedir.Ayrica, tarim kredi kooperatiflerine, kredi birliklerindeki
gibi tasarruflar yatirilamamakta, karsiliginda da ortaklik senedi alinamamakta ve kar
pay! dagitilamamaktadir.Verilen kredileri vadesi de tarim kredi kooperatiflerinde
nispeten daha kisadir. Aralarindaki en 6nemli benzerlik ise vergi muafiyetinin
olusudur.Tim bunlara bakilarak, Tirkiye'deki tarim kredi kooperatiflerinin tam
anlamiyla bir kooperatif gibi calistigini séylemek yanhs olacaktir.

3.2.3.2. ESNAF KEFALET KOOPERATIFLERI

Esnaf kefalet kooperatifleri, kliclik esnaf ve sanatkariari kooperatifier yoluyla
kredilendirme amaciyla kurulmuslardir.Esnaf ve kefalet kooperatifleri; ortaklari olan
esnaf ve sanatkarlarin mesleki faaliyetlerine yarayacak krediyi Tlrkiye Halk Bankasi
tarafindan saglamak i¢in kefil olmakta, ortaklarina banka teminat mektubu saglamak
tzere kefil olmakta ve ortaklarina verilen kefalet esas tutularak banka emrine borg
senedi dizenlemektedirler.

Esnaf ve kefalet kooperatifinin kurulabilmesi igin, 3 kisilik mutesebbis heyeti
gerekmektedir.Bu heyet bélgedeki bankalarla temasa ge¢ip kurulacak kooperatife
kredi saglamaktadir.Bundan sonra, 30 kisilik bir esnaf ve sanatkar grubu biraraya
gelerek, ana soézlesmeyi Ticaret Bakanhd’nin onayina sunarak, kooperatifin
kurulmasint saglamaktadirlar.Kooperatiflere ortaklik nama yazili hisse senetleriyle
yapilmakta ve bir ortak 100’den fazla hisse senedine sahip olamamaktadir.

Kooperatifin ydnetimi tamamen ortaklarin elinde olup, yénetim kurulu ve
denetgiler kurulu tyeleri ortaklar genel kurulu tarafindan secilmektedir.

Kefalet kredisi, ortagin sanayi Uretiminin  arttinimasi, ticaretinin
gerceklestiriimesi ve igyeri i¢in gerekli tesislerin saglanmasi amacuy_la‘ ;
verilmektedir.(Bu krediler kigluk esnaf ve sanatkarin, artan rekabete kar§|
koyabilmesi, seri imalat yapabilmesi ve mal standartlarini yﬁkseltebilmeéi gibi
amaglarla veriimemektedir).Ancak, kooperatiflerin birlikler halinde tegkilatlanmasini
dngodren kanunlarin olmayisi, esnaf ve kefalet kooperatiflerinin birligin anlam ve
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faydalarnimi geregi gibi takdir edememis olmalarn ve Halk Bankasi'nmin Birlik
Kooperatifinin gelisimini saglayacak tegvik tedbirlerini yeterince almamis olmasi
esnaf ve kefalet kooperatiflerinin basarisiz olmasina neden olmustur (132).

Halk Bankasr'nin asil gorevi; esnafin ve esnaf dernekleri ve klglik sanat
kooperatifleri sanat tesekkdlllerinin kredi ihtiyaglanni karsilamak ve Halk
Sandiklarina kredi agmaktir.Bunun yani sira, Banka bir bankanin yapabildigi diger
muammeleleri de yapabilmektedir. Ancak zamanla Halk Bankasi, asil gérevini yerine
getirmektense, plasmanlarini daha blylk oélclide esnaf kefalet kooperatiflerinin
disina yapmaya baglamigtir.(Halk Bankasinin verdigi ticari kredilerin toplam krediler
icindeki payl zamanla artmis, mesleki kredilerin payi ise azalmigtir).Ayrica Halk
Bankasrnin verdigi krediler yetersiz, vadeleri kisa ve formaliteleri de
agirdir.Kullaniima yerleri kontrol edilemediginden k&tu kullanimlara yol agmakta,
durumlar bagka bankalardan kredi almaya uygun olanlar da bu sinirli kredilerden
yararlanmaktadiriar (133).

Halk Bankasi da Ziraat Bankas! gibi hareket etmektedir.Ozel amagla kuruimus
bir banka oldugunu unutmus ve ticari bankacilik yapmaya baglamistir.Esnaf kefalet
kooperatiflerinde, yodnetimin ortaklarin elinde bulunmasi ve ortaklarina mesleki
krediler vermeleri, kooperatiflerinin kredi birliklerine en ¢ok benzeyen
ozellikleridir.Ancak, kooperatiflerde kredi vadelerinin kisa olusu, tlketici kredisi
verilmeyisi, kooperatif Qyeliginin ortaklik senedine dayanmayisi ve Uyelerin kar pay
almayislari gibi énemli nedenler kredi birliklerini ve esnaf kefalet kooperatiflerini
birbirlerinden ayirdetmektedir.Esnaf kefalet kooperatifleri ve kredi birlikleri arasindaki
sadece bu énemli farkiiliklar (Fazla detaya inmemize gerek kalmadan), Turkiye'deki
eksiklikleri fark etmemize yeterli olmaktadir.

Tarkiye'deki en 6nemli kredi kooperatifleri olan, Tarim Kredi Kooperatifleri ve
Esnaf Kefalet Kooperatifleri bile, yurtdisindaki 6rnekleriyle karsilagtinidiginda,
aralarinda yapisal agidan ve isleyis agisindan c¢ok blyik farkliiklar oldugu

gbéruimektedir.

(132) Dinger ve Digerleri, op.cit., $5.519-522.
(133) Ibid., s5.529 ve 531.
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3.2.4. TURKIYE’DE BiR KOOPERATIFLER BANKASI KURULMASI
iHTiYACI

Kooperatifler; insanlar arasinda isbirligi ve dayanigmay: gelistirirken, kigik
sermayelerle buylk &lgekli islerin yapiimasini saglamakta, piyasa ekonomisi ve
kapitalist sistemin ortaya cikardigi bozukluk ve tekelcilik egilimlerinin zararlarini
gidermekte ve alimi ve satimi organize etmektedir (134).Bugin Turk kooperatif¢iligi,
tlkenin ekonomik ve sosyal gelismesinde, sanayilesmesinde, i¢ ve dig ticaretinde ve
demokratiklesmesinde kendisinden beklenilen gérevleri yerine getirememektedir.

Ulkemizde kooperatifcilik devietin midahelesi ve kontroli ile gelistirilen
yukaridan agadiya dogru baglatilan bir harekettir.Oysa ki arzu edilen tabandan
gelen bir hareketle baglayan asagidan yukariya dogru gelismesi istenen goénuilli
kooperatif¢iliktir (135).

Tarkiye’de kooperatifler ve st orgutleri genellikle sermaye gucliga
icindedirler.Kooperatiflere verilen kredilerin vadeleri kisa, faizleri ise kooperatiflerin
ekonomik basarilarini engelleyecek diizeyde yiksektir.Ozkaynaklari ve kredi
imkanlar yetersizdir.Halbuki kooperatifler ve Ust érgutleri rakipleri olan 6zel sektér
kadar 6zsermayeye ihtiyag duymaktadiriar.1970’ler sonrasinda bltin dinyada
piyasa ekonomisine gegis, serbest ticaretin baslamasi - tarima verilen hdkimet
destekleri azaldi ve finansal piyasalar gelisti - kooperatiflerin yogun bir rekabet ile
kars! kargiya kaldigini géstermektedir (136).

Kooperatif¢ilik olgusu, ekonomik ag¢idan kurulu dizen icinde cikarlarn olan
bireyleri veya ¢ikar gruplarnni slrekli rahatsiz etmigtir.Zaman iginde ayni seyleri
yapan fakat ayrn ayn, zayif birlikler kurulmustur.Béyle bdlUnerek, degisik adlar
altinda kooperatifler ya da birlikler kurulursa, bu savagi kaybetmek
kaginiimazdir.Bunun i¢in her yerlesim dnitesinde “gok amacl tek kooperatif”, her ilde
bir “kooperatifler birligi”, uygun il gruplan ve bdigede “merkez birlikleri” ve bunlarin
koordinasyonunu saglayan bir “ulusal birlik” kurulmasi &ngérilmektedir.Béylece
gercek kalkinma, olmasi gerektidi gibi, kéyden baslayacaktir (137).Bu nedenle,
Turkiye Milli Kooperatifler Birligi ve Tuketim Kooperatifleri Merkez Birligi kurulmustur.

(134) Canbas, op.cit.,s.29.

(135) Ibid., s.35. V

(136) Ayhan Cikin, Tiirkiye'de Bir Kooperatifler Bankasi’'nin Kurulmasi ihtiyacuNedenIef'i ve
Hedefleri, Istanbul:Gurtag Ofset, 1996, s.9.

(137) Mehmet Gun, “Kooperatifler ve Birlikler’, Kooperatif Diinyasi, Sayi no.284 (Kasim1894),ss.9-10.
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Turkiye’de kooperatiflerin finansman meselesini ¢ézmek lzere bir “Kooperatifler
Bankasi” kurulmasi gerekmektedir.Genel hatlanyla, bir kooperatifler bankasi,
kooperatiflere ve Ust érgltlerine kredi veren bir bankadir (138).Ancak, kooperatiflere
kredi veren her bankay (6regin, T.C.Ziraat Bankasi) bir kooperatifler bankasi
olarak nitelemek olanaksizdir.Kooperatifler bankasi, kooperatif ve Ust érgltlerine
kredi veren; ancak, ayni zamanda kooperatif ve Ust érgutleri tarafindan kurulup
igletilen, onlar tarafindan sahip olunan bir bankadir (139).Tlrkiye'de kooperatifler
Ust érgtlenme sirecini tam anlamiyla tamamlayamamiglardir.

Kooperatif bankalari, demokratik kooperatif¢iligin ileri bir diizeyde geligmis
oldugu Avrupa Ulkelerinde kooperatifler tarafindan kuruimustur.Bazi Glkelerde ise,
kooperatifler bankasi deviet tarafindan kurulmustur.Tarkiye'de zaten devlet
mulkiyetinde ve yoénetiminde olan kooperatiflere kredi veren bankalar (Ziraat
Bankasi, Halk Bankasi ve Emlak Bankasi) vardir (140).Bu nedenle, kooperatifler ve
Ust 6rgltlerinin yonetiminde ve mulkiyetinde bir kooperatifler bankasi kurulmasi
Glkemiz i¢in daha olumlu olacaktir.Béylece bir deviet denetimi degil, demokratik bir
6zdenetim gerceklesecektir.(141).

Kooperatifler bankasi igin kurulug sermayesi ve ortaklarina verebilecegi kredi
kaynaklari son derece O©nemlidir.Kurulugs sermayesi icin deviet desteginden
faydalanabilmektedirler.Kooperatif bankalarinin; mevduat toplayabilmeleri, Merkez
Bankas! kredilerinden yararlanabilmeleri, tahvil, yatinm sertifikasi gibi kiymetli
evraklar c¢tkarip pazarlayabilmeleri, devletin hibe, kredi, prim ve slbvansiyon
olanaklarindan yararlanabilmeleri ve her tlrli bankacilik hizmetleri sunabiimeleri
kredi kaynaklarint olusturmaktadir (142).T.C.Ziraat Bankasi, Halk Bankasi,
Sekerbank ve Tarigbank, bir kooperatifler bankasi kurulurken kurulug sermayesine
katkida bulunabilirler. Ama tiimden higbiri bir kooperatifler bankasinin altyapisini
olusturamazlar.Cankl bu bankalarin herbirinin kooperatifler bankasindan apayri
bircok gérevleri bulunmaktadir.Ulkemizde yeralan kredi kooperatifieri ise ancak

(138) Kooperatiflerde st 6rgltlenme, kooperatiflerin kooperatif kurmalaridir.Yéresel kooperatif
birlikleri, kooperatif merkez birlikleri, kooperatifler milli birli§i ve milli kooperatifler biriigi
kooperatiflerde Ust érgtleri olugturmaktadir.

(138) Mulayim, “Turkiye’de Bir Kooperatifler Bankasi Kurulmasi [htiyaci:Nedenleri ve Hedefleri®,ss.4-5.

(140) Turkiye'de yénetiminde ve mulkiyetinde kooperatifierin etkili oldugu, ancak mevcut yasalara gére
kooperatifler bankasi seklinde fonksiyonlarini yerine getiremeyen bankalar da - Tarigbank,
Sekerbank gibi - bulunmaktadir. o

(141) Malayim, op.cit., s.7.

(142) Gikin, op.cit., ss.28-29.
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mevduatta toplayabilen birer kooperatif bankasi gubesi haline g¢evrilebilirler
(143).Turkiye'de kredi veren kamu bankalari; ya tamamen yeniden gekillendirilerek
kooperatifler bankasina déntstartimeli ya da kooperatiflere yénelik fonksiyonlarini
kurulacak kooperatifler bankasina devretmelidirler.

Kurulacak olan kooperatifler bankasinin ¢ok amach tek banka mi, yoksa tek
amacli sektbrlere gére ayr ayri birden fazla bankalar mi olacagi da énemlidir.Her ne
olursa olsun, bu bankalarin kurulug seklinin anonim sirket §éklinde olmas! ve hisse
senetlerinin de kooperatifler st birlikleri tarafindan alinmasinin saglanmasi
gerekmektedir.Ziya Gékalp Mulayim’'e gére; tek bir kooperatifler bankasi finansman
agisindan daha gucla bir banka olacaktir (144).

Ozetleyecek olursak; Ulkemizde kooperatifgilik devlet kontrolti altinda
bulundugundan, kendisinden beklenilen gérevleri yerine getirememis ve finansman
acisindan yetersiz kalmigtir.Yurtdigindaki 6rneklere bakilarak, kooperatifcilikte Ust
orgitlenme yoluna gidilmis ve bir “Kooperatifler Bankasi® kurulmasi yolunda
caligmalar yapiimaya baglanmistir.Bu arastirmada; 6zellikle ABD &érnegine
deginilmis, kooperatifler bankasinin subeleri gibi ¢aligan kredi birlikleri incelenmigtir.
Turkiye'deki finansal kurumlar arasinda kredi birliklerinin tipik bir 6rnegi
bulunmamaktadir.Ancak, bu yéndeki caligmalar devam etmektedir.Daha énce de
deg@indigimiz gibi, kredi birlikleri bolgesel, mesleki ve sosyal igerikli olabilmekte,
“Ulusal Kredi Birligi Kurumu”, “Amerikan Merkez Kredi Birligi” gibi Gst érgutler ve bir
nevi kooperatifler birligine, merkez birliklere ve ulusal birliklere bagh olarak
calismaktadirlar. Tarkiye’de de bir “Kooperatifler Bankasi” kurulurken, bu siregten
daha énce geg¢mis Ulkelerin deneyimlerinden yararlaniimasi faydall olacaktir.

(143) Malayim, op.cit., s.11.
(144) Ibid., s.12 ve Gikin, op.cit., s.30.
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SONUG

Kar amaci giitmeyen, lyelerinden tasarruflarini toplayarak yine tyelerine uygun
faizle kredi veren, yardimlagma 6rgitQ niteliginde olan ve kooperatif¢ilik temeline
dayanan finansal aracilara kredi birlikleri denilmektedir.Kredi birlikleri bor¢ para
verme ve alma amact giden bireylerin biraraya geldigi mevduat kabul eden
kurumlardir.Birligin amaci Gyelerine disik faizli kredi verirken, yiliksek faizli mevduat
(pay) hesabi getirisi saglamaktir.Kooperatif bankaciligina iyi bir érnek olan kredi
birlikleri, kiiglk tasarruflarin tesvikini saglayarak tyelerinden mevduat toplayarak fon
yaratmakta ve gerektijinde bu fonu uyelerine uygun bir faizle kredi olarak
sunmaktadir.Uyeler kredi birliklerine yatirdiklan mevduat oraninda pay sahibi
olmakta ve bu paylar sayesinde kredi birliginde bir mulkiyeti temsil eden ortaklik
senedini ellerinde bulundurmaktadiriar.

Kredi birlikleri mesleki, sosyal ve bolgesel bazi ortak &zelliklerinden dolay:
kisilerin veya kuruluslarin birlesip musterek mulkiyet altinda kurduklari ve amaci bu
kisilere veya kuruluglara (Uyelere) hizmet etmek olan ve Uyeleri tarafindan yoénetilen
bir mali kurumdur.

llk olarak 1844 yilinda Almanya’'da dogan kredi birli§i akimi, sonraki yillarda
talya ve Avusturya'ya sigramis, 1900°l0 yillarda da Kanada ve ABD'de gérulmstdr.
Kredi birlikleri ABD'de daha hizli bir gelisim slrecinden gegmis, 1909 yilinda
Massachusetts eyaletinde bir “Kredi Birligi Yasas)” olusturulmustur.1914 yilinda
eyalet igerisinde hizmet etmeye yonelik olarak “Massachusetts Kredi Birligi”
kurulmustur.Kredi Birligi Yasasi'nin her eyalette uygulanmasina yénelik olarak, 1921
yihnda kurulan “Kredi Birlikleri Ulusal Genigleme Burrosu”, tim ulus g¢apinda hizmete
yénelmig ve bitiun eyaletleri kapsayan miusterek bir yasa gikartilmasina galigmistir.
1935 yilinda her eyalette ayri ayri kurulan kredi birlikleri birlestiriimeye ¢alisiimis, bu
amagcla da, “Kredi Birlikleri Ulusal Genigleme Birosu’nun yerine “Ulusal Kredi Birligi
Kurumu” kurulmustur.”Ulusal Kredi Birligi Kurumu’na bagl olarak farkli ti¢ alt kurum
daha olusturuimustur.Bu alt kurumiardan bir tanesi Ulusal Kredi Birli§i Kurumu’nun
verdigi kredileri sigortalayan “Ulusal Kredi Birligi Yardimlagma Sigorta Grubu” dur, bir
digeri kredi birliklerinin karlihgini arttirmaya calisan ve kredi birlikleri icin yeni finansal
urin geligtirme gérevini Ustlenen “Ulusal Kredi Birligi Hizmet Grubu'dur ve
sonuncusu da kredi birliklerinde likiditeyi arttirmak amaciyla kurulmus olan “Ulusal
Kredi Birligi Ipotek Sirketi"dir.Bu sirket aracii§iyla kredi birliklerinin verdigi ipotekli
krediler igin bir ipotek havuzu olusturuimakta ve menkul kiymetlestiriimig ipoteklerin
ikincil piyasada satigi saglanmaktadir. 1974 yilinda kredi birliklerinin kredi birligi gibi
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hizmet veren, kredi birliklerinin aktiflerinin %1’'ini toplayarak ihtiyaglari oldugunda
onlar destekleyen bir kurum olarak “Amerikan Merkez Kredi Birligi” kurulmustur.

1934 yilinda “Federal Kredi Birligi Yasas!” yurtrlige girmigtir.Bu yasaya gére;
kredi birlikleri en az yedi kurucu Uyeden olugabilecek, birlik fonlari sadece Gretim
amaci ile kullanilabilecek ve kredi birlikleri kurumlar vergisinden muaf olacaktir.1977
yiinda bu yasada yapilan degisikliklerle; kredi birliklerinin yatinm olanaklari
genigletilmis, kredi streleri uzatiimig ve birliklerde yeni finansal Griinlerin olugsumuna
izin verilmistir.Bunlarin sonucu olarak 1978 yilinda “Finansal Kurumlar Reform
Yasasi” ¢ikartiimisgtir.Kredi birliklerine yatirilan mevduatlara faiz yerine kar payi
6denmektedir. Kredi birliklerinde olusan bu pay hesaplarinda, yatirilan farkli mevduat
oranlarina mevduatin blydkligine bagh olarak farkli kar payl &demeleri
yapilabilmektedir. Finansal Kurumlar Reform Yasasi'yla 100.000 $' 1 asan pay
hesaplarina en fazla piyasa faiz haddinin uygulanabilecegine karar verilmigtir.1980
yilina gelindiginde ise, tim mevduat kurumlarinda deregulasyona gidilmis ve "Para
Kontrol Yasasi” ¢ikartiimistir.Bu yasayla; faiz doguran iglemler hesabi yasallastiriimis
(Kredi Birligi ve musteri arasinda yapilan uzun vadeli ve yiksek faizli mevduat
anlasmalaridir.Vadesinden énce nakte dénustirilmek istenen mevduata faiz yani
kredi birliklerinde kar pay! uygulanmamaktadir), mevduat sigorta limiti 100.000 $'a
cikartilmig ve kredi birlikleri diger tasarruf kurumian gibi Amerikan Merkez
Bankasi'na munzam karsilik yatirmaya baslamislardir. Munzam karsiliklar araciligiyla
kredi birlikleri Amerikan Merkez Bankasi tarafindan kontrol altina alinmislardir. Kredi
birliklerine iligkin son olarak 1982 yilinda Garn-St.Germain Yasasi ¢ikartiimistir.Bu
yasayla kredi birlikleri daha esnek bir yapiya kavusturulmustur.Cinki ipotek
kredilerinin buyuklidune ve vadesine getirilen sinirlamalar ile iki milyon dolara kadar
olan tasarruflar igin Amerikan Merkez Bankas’'na munzam kargihk yatirma
zorunlulugu kaldinimistir.Dinyada kurulan kredi birliklerine ABD’de kurulan kredi
birlikleri hizh ve istikrarli gelisimi acisindan iyi bir 6rnektir.Diger llkelere nazaran
gecmisi yakin zamana dayanan ABD’de kurulan kredi birlikleri, daha hizh ve istikrarli
bir geligim sirecinden gegmistir.Kredi birliklerine iligkin g¢tkartilan yasalar ve
olusturulan kurumlar, kredi birliklerinin diger finansal kurumlar arasinda sivrilmesine
yol agmistir.Cikartilan yasalar zamanla ¢agdin gereklerine uygun konuma getirilmis ve
birlik Gyelerinin birlige olan guvenlerinin artmasi saglanmistir.

Kredi birlikleri birligin politikasini belirleyen bir “Yénetim Kurulu’ndan, kredi
bagvurularini dederlendiren bir “Kredi Komitesi’nden ve birlik iginde faaliyetlerin
gerektigi gibi yapiip yapimadidi kontrol eden bir “Gézetim Komitesi’nden
olugmaktadir.Her birlik Gyesinin Yénetim Kurulu Gyelerinin segiminde bir tek oy hakki
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bulunmaktadir.En az bes dolarlik bir mevduat hesabi agilarak bir kredi birligine tye
olunabilmektedir.Birlik Gyelerinin sahip olduklar paylar birlik sermayesinin %10'unu
asamamaktadir.Bu pay hesaplar birlik bilangosunun pasifinde borglar kisminda
degil, 6zsermaye kisminda yer almaktadir.Kisacasi birlige yatinlan mevduatlar,
birligin borcunu degil 6zsermayesini olugturmaktadir.

Kredi birlikleri bir ticari bankanin musterilerine sundugu hizmetlerin aynisini
kendi Uyelerine sunabilmektedir.Ancak, ticari bankalar kurumiar vergisine tabi iken,
kredi birliklerinin bu vergiden muaf olmalari haksiz bir rekabet dogurmaktadir.Kredi
birliklerinin yardimlagma 6rgattl niteliginde oluslan ve kar amaci gutmeyisleri
kurumlar vergisinden muaf olmalarina imkan saglamaktadir.Bu durum kredi
birliklerine diger finansal kurumlar arasinda énemli bir avantaj tanimaktadir.

Kredi veren kurumlar arasinda kredi birliklerinin %14 gibi 6énemli bir pay!
bulunurken, aktif blyUkligla olarak kredi birlikleri mevduat toplayan kurumlar
arasinda en kiguk olanidir (Kredi birliklerinin ortalama aktif bayaklaga yirmi milyon
dolardir).1990°ll yillarda kredi birliklerinin verdigi tiketici kredilerinde bir azalma
olurken, ipotek kredileri artmistir.Dolayisiyla kredi birliklerinin likit varliklarinda bir
azalma gorlilmastir.Kredi birlikleri Gyelerden gelen kredi taleplerinin az oldugu
dénemlerde de gelir saglayabilmek ve likiditelerini arttirabilmek amaciyla son yillarda
menkul kiymet yatirmlarina yénelmisierdir.Kredi birliklerinde pasif kalemlerin %90'ini
hisse ve mevduatlar toplami olustururken, geri kalanini da diger bor¢ kalemleri
olusturmaktadir.Kredi birliklerinde verilen krediler toplami birlik sermayesinin %20'sini
gecememektedir.Birlik icinde kar payl d6demeleri iki sekilde yapilabilmektedir.Bu
o6demeler ya tasarruf hesaplarina kar payi olarak ya da verilen kredilerin faizlerinde
indirim yapilarak gergeklesebilmektedir.

Amerikan halkinin %30'unun Uye oldudu kredi birliklerinin sayisi giderek
artmaktadir. Kredi birlikleri 1997 yilinda 11.353 rakamina ulasirken Uye sayilari da
72.100.000 olarak gergeklesmistir.Kredi birlikleri bu kadar yagin olmalarina ragmen,
diger mevduat toplayan kurumlar arasinda en kiiglik olan kurumdur.Bunun sebebi;
kredi birliklerinin kuglik tasarruf sahipleriyle ¢aligmalaridir.Ayrica birlik Gyelerinin
sahip olduklari paylarla birli§in mulkiyetinde ve ydnetiminde séz sahibi olmalari da,
her birlik Giyesinin kaliifye bir eleman olmamasi nedeniyle bir dezavantajdir.

Turkiye'de kredi birliklerine benzer bir finansal araci bulunmamaktadir. Kredi
birlikierinin bir kooperatifcilik temeline dayanmasi nedeniyle Tirkiye'de kooperatifgilik
yapisint inceledigimizde, Turkiye’de uretim, tlketim ve kredi kooperatiflerinin
bulundugu gértlmektedir.Kredi birliklerine benzerlikleri agisindan kredi kooperatifleri, |
Tarim Kredi Kooperatifleri ve Esnaf-Kefalet Kooperatifleri olmak (izere ikiye
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ayriimaktadir.Ktugtk esnaf ve sanatkarlar kredilendirmesi nedeniyle kredi birliklerine
en ¢ok benzeyen Esnaf-Kefalet Kooperatifleri'dir.TUrkiye'de kooperatiflerin
sermayelerini 6nceleri kooperatif Gyelerinin yatirdiklar paralar olugtururken, sonralari
kooperatiflerin sermayeleri hiikimetge  toplanan vergilerle olugmaya
baslamistir.Zamanla “Milli Kooperatifler Birligi® ve “Tuketim Kooperatifleri Merkez
Birligi” gibi Turkiye’de kooperatif¢iligi gelistirmeye ¢alisan kurumlar olusturulmus
olmasina karsin, Turk kooperatif¢iliginin dnemli sorunlar bulunmaktadir.Bu sorunlar;
finansman, Ust érglitienme, egitim, mevzuat ve denetim sorunlarndir.Finansman ve
kredi sorunu, ancak yoénetim ve finansmanina kooperatifler ve lst o6rgltlerinin
egemen olacagl bir “Koopertifler Bankasi” kurularak c¢oézilebilecektir. Tlrkiye'de
kooperatifler sayisal agidan ¢ok, ancak nitelik ve etki yéninden oldukca
yetersizlerdir.Dunya'daki kredi birligi &rneklerinin ekonomiye katkilar dikkate
alinarak, Tarkiye'nin iginde bulundudu bu gig¢ludi agsmaya ¢alismasi gerekmektedir.
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Ek 1

TABLO 6’'NIN INGILiZCESI
Selected Services Offered by Credit Unions

Payroll Deductions
individuals Retirement Accounts
(IRAs)
Life Savings Insurance
Life Time Memebership
Direct Deposit
Federal Recurring Payments
Bussiness Payrolls
Money Market Accounts
Travelers Cheques
Wire Transfers of Funds
Share Drafts (Checkable Deposits)
Financial Counseling
Remedial Advice
Planing and Investments
Retirement Planning
Credit Counseling
Savings Bonds
Trust Accounts
Money Orders
Food Stamps
Save-deposit Boxes
Preouthorized Payments of Bills
Automated Teller Machines
Credit and Debit Cards
Business Checking Accounts

Sales of Food Stamps,Hunting and Fishing

Licenses

Stock or Bond Brokerage

Telephone Bill Paying

Home Banking

Signature Loans

Acceptance of Loan Applications via Fax, PCs
and/or Telephone )

Automobile Lending and Auto Leasing

Line of Credit Loans

Participation Loans

Loans to Members Operating Small
Business to Buy or Lease Business
Equipment

Guaranteed Students Loans

Special Programs for Youth

Special Financial Packages for Retirees

Loans to Purchase Planes, Boats and
Recrational Vehicles

Colleateralized Credits

Debt Consolidation Credits

Credit Life and Disability Insurance

First Home Mortgage Loans

Home Improvement Loans

Home Equity Lines of Credit

Second Mortgages

(Kaynak: Peter S.Rose ve James W .Kolari,Financial Institutions Understanding and Managing
Financial Services, 1.b,USA:Richard D.lrwin,Inc.,1995,5.501.)
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Ek 2
TABLO 7'NIN INGILizCESI
Sources and Uses of Funds (Consolidated Balance Sheets) for Federal Credit
Unions (Millions of Dollars)

Balance Sheet [tems 1991 1992 % Change
Assets/ Use of funds
Cash 3271 3938 +20,4
Loans outstanding 84150 87633 +4.1
(Allowance for loan loses) (1062) (1200) (+13,1)
Investments
(US Goverment and Federal Agencies
securities 17774 26735 +50,4
Deposits
Commercial banks 8232 8739 +6,2
Saving and loans and savings banks 6607 6250 -5.4
Corporate credit unions 16646 20485 +23,1
Mutual Funds 1858 2812 +51,3
Other Investments 2338 2714 +13.9
Total Investments 53455 67735 +26,7
(Allowance for investment loses) (31) (38) (+22,1)
Land and buildings - net of deprciation 1892 +5,4
Other fixed assets 665 681 +2,4
Miscellaneaus asstes 1706 1904 +11.6
Total Assets 143940 162543 +12,9

Liabilities/Sources of funds

Notes payable 1402 2101 +47.9
Dividends payable 672 518 -23,0
Accounts payable and other liabilities 805 877 +89
Total liabilities 2897 3496 +20,6
Equity/savings
Regular shares 59431 74443 +25,3
Share certifications 24491 19656 -19,7
IRA / Keogh accounts 19624 20128 +2,6
Share drafts 13151 15939 +21,2
All other shares 13466 15912 +18.2
Total savings 130163 146078 +12,2
Rezerves
Regular reserves 4154 4525 +8,9
Other reserves 1386 1651 +19,2
Undivided earnings 5338 6793 +27.2
Total equity 141041 159047 +12,8
Total Liabilities and equity 143940 162543 +12,9

(Kaynak: Peter S.Rose ve James W. Kolari, Financial Institutions Understanding and
Managing Financial Services, 1.b, USA:Richard D.Irwin, Inc.,1995,5.507.)
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Ek 3

TABLO 8’IN INGILiZCESI

Financial Assets of US Credit Unions , 1964-1991
1964 1969 1974 1979 1984 1989 1991
Financial Assets (Billion $) 9,9 16,1 31,1 63,1 113,0 200,5 222,0
Checkable deposits and currency(%) 5,1 3.8 3,2 1.7 2,3 26 23
Time deposits (%)
At banks 11.2 5.1 6.1 4.0 71 6.1 6.4
At savings and loans 2 5.0 6.1 33 6.1 54 52
Total time deposits 22.4 101 122 7.3 132 11.5 11.6
Federal funds and repos - - - - 4.1 5.1 7.5
Investment securities (%)
US Treausary 3.1 3.1 2.6 1.0 3.0 71 4.0
Agency — 34 6.8 43 52 37 67
Total Securities 3.1 6.2 9.4 53 8.2 10.8 10.7
Loans (%)
Consumer 64.3 755 704 73.7 58.6 43.6 40.9
Home Mortgages 51 _44 _48 _63 82 202 221
Total Loans 69.4 799 752 80.0 ©66.8 63.8 63.0
Miscellaneous (%) - - - 57 54 6.2 4.9
100.0 100.0___ 1000 1000 1000 100.0 100.0

(Kaynak:Hazel J.Johnson,

Financial Istitutions and Markets a Global

Singapore:Mc Graw-Hill International Editions Economics Series, 1993, s.434)

TABLO 9'UN INGIiLiZCESi

Financial Liabilties of US Credit Unions, 1964-1991

Perspective,1.b.

1964 1969 1974 1979 1984 1989 1991
Financial liabilities (Billions $) 2.9 16.1 3141 63.1 113.0 2005 2220
Shares and deposits (%)
Checkable - - 0.3 2.4 8.4 9.6 10.1
Small time and savings 82.8 85.6 88.2 88.1 81.7 80.0 79.2
Large time - - - Q0.5 0.7 13 1.4
Total shares and deposits 82.8 856 885 91.0 90.8 90.9 90.6
Miscellaneous (%) 172 144 115 9.0 92 9.1 94
1000 1000 1000 1000 1000 1000 _ 100.0

(Kaynak:Hazel J.Johnson, Financial Istitutions and Markets a Global Perspective,1.b. .~

Singapore:Mc Graw-Hill International Editions Economics Series, 1993, s.435)
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Ek 4
TABLO 11’iN iNGILizCESi

Revenues, Expenses, and Net Income of Federal Credit Unions

(Millions $) (%) Previous Year (%)
Total revenues(gross income) 13301 100.0 -1,9
Revenue sources:

Interest on loans 8966 67,4 -4,1
(-)Interest refunds (15) (0,1) +77,2
Income from investments 3296 24,8 -91,1
Other income sources 1055 7.9 16,3

Total operating expenses (1) 5329 100,0 51
Expense categories
Employee compensation and benefits 2319 43,5 9,1
Travel and conference expenses 70 1,3 33
Office occupancy 294 55 6,9
Office operations expense 1051 19,7 8,5
Education and promotional expense 115 2,2 8,2
Professional and outside services 397 7.4 16,1
Loan servicing expense 176 3,3 15,7
Provision for loan losses 574 10,8 75,4
Provision for investment losses 10 0,2 130,6
Member insurance 161 3,0 -5,0
Operating fees 51 1,0 8,5
Miscellaneous operating expenses 139 26 5.1
Nonoperating gains or losses ;
Gain (loss) on investments 42 87,0
Gain (loss) on dispositions of assets 2 -123,2
Other nonoperating income (expense) 15 167.8
Total income (loss) before cost of funds 8031 -5,6
Cost of funds:
Interest on borrowed money 67 45
Dividends 876 -18,2
Net transfer to statutory reserves 191 12,8
Net income (loss) after cost of funds 6897 74,5

and net reserve transfers

(Kaynak: Peter S.Rose ve James W. Kolari, Financial Institutions Understanding and
Managing Financial Services, 1.b USA:Richard D.Irwin, Inc.,1995,5.514.)
(1) Operating expense total excludes year-end dividend payments.
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SUMMARY

Credit unions are financial intermediaries (Brokers set up as solidarisation
organisations) based on cooperative fundamentals which collect savings from
members and distribute these as low interest loans to members without seeking a
profit. Credit unions are deposit-accepting institutions where individuals apply to give
or obtain loans. The unions’ purpose is to extend low interest-loans to members
while at the same time ensuring high interest income on deposit (share) accounts.
Members become shareholders corresponding to their deposit with the credit union
and holders of shareholding certificates (Common Bonds) in relation to such shares
which represent their ownership within the credit union.

Credit unions are financial institutions founded and managed by individuals or
institutions coming together as co-owners due to certain occupational, associational
or residential characteristics and their purpose is to serve these individuals or
institutions (members).

The trend toward credit unions which were initiated for the first time in 1844 in
Germany spread to Italy and Austria in subsequent years and emerged in Canada
and the USA in the 1900’s. Credit unions evolved more rapidly in the US where a
“Credit Union Act” was passed by the state of Massachusetts in 1909. In 1914, the
“Massachusetts Credit Union” was founded to serve within state boundaries. Seeking
the implementation of the Credit Union Act in all federal states, the “Credit Unions
National Extension Bureau” which was set up in 1921 set out to establish a
nationwide service and made efforts for the implementation of a common law in all
states. In 1935, ventures were made to merge credit unions set up individually in
each state and in line with this objective the “Credit Union National Association” was
substituted for the “Credit Unions National Extension Bureau’. Also, three different
entities were set up and affiliated to the * Credit Union National Association”. Among
these affiliates, the “Credit Union National Association Mutual Insurance Group” was "
assigned to insure loans extended by the Credit Union National Association, the

“Credit Union National Service Group” undertook to improve the profitability of the
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credit unions and development of new financial products for credit unions, while the
“ Credit Union National Association Mortgage Corporation” was designated for the
purpose of increasing the liquidity of credit unions. Through this corporation, a
mortgage pool was formed to deal with mortgaged credits extended by credit unions
and ensure the sale of securitized mortgages in secondary markets. In the year
1974, the “United States Central Credit Union” was founded to function as a credit
union serving other credit unions, and empowered to collect 1% of credit unions’
assets to give support whenever called upon.

The “Federal Credit Union Act” entered into force in 1934. According to the act;
credit unions were required to have at least seven founding members, the usage of
union funds was restricted to production purposes and credit unions were granted
exemption from tax. Through amendments made to the act in 1977; investment
opportunities for credit unions were broadened, credit terms extended and unions
were granted permit to create new financial products. As a consequence of the
foregoing, the “Financial Institution Reform Act” was approved in 1978. Payment on
credit union deposits was decreed in the form of dividend instead of interest. Various
dividend payments may be effected on such credit union shareholder accounts,
taking into account varying deposit rates in relation to the account’s size. The
Financial Corporation Reform Act stipulated that market interest rate should not be
surpassed for share accounts exceeding $100,000. In 1980, deregulation was
started for all depository institutions and a “Depositary Institutions Deregulation and
Monetary Control Act” was passed. The act; legalised interest-bearing transaction
accounts (Long term and high interest-deposit contracts entered into between the
credit union and client. Credit unions effect no interest, i.e. dividend on deposits
converted into cash prematurely.), increased the deposit insurance limit to $100,000
and requested credit unions to deposit reserve requirements with the Federal
Reserve Bank like other savings institutions. Reserve requirements served as an
instrument to put credit unions under the control of the Federal Reserve Bank®Fhe
most recent act issued on credit unions is the Garn-St. Germain Act dating back to

1982. The act prescribed a more flexible structure for credit unions. Reserve
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requirements regarding the Federal Reserve Bank were lifted for savings up to two
million dollars through restrictions imposed on the size and term of mortgage loans.

Credit unions consist of a “Board of Directors” which determines union policies,
a “Loan Committee” which assesses credit applications and an “Auditing Committee”
which supervises whether or not union activities are conducted properly. Each union
member has one vote. Opening of a $ 5 deposit account is sufficient for union
membership. Shares owned by any union member may not exceed 10 % of the
union’s capital. Such share accounts are recorded not as debit on the liabilities side
but under equity capital.

Credit unions are entitled to offer the same services as commercial banks do to
their clients. However, whereas commercial banks are subject to tax, credit unions
are exempted, which creates unfair competition.

While credit unions account for as much as a 14% share among loan-extending
institutions, in terms of the size of assets they rank as the most negligible among
deposit-collecting corporations. (Average assets of credit unions amount to twenty
million dollar). Concurrently with a decline in consumer credits extended by credit
unions in the 1990’s, mortgaged credits increased. Therefore, credit unions faced a
shrinking of their liquid assets. In order to secure revenues during periods of
declining demand for loans from members and to increase liquidity they have opted
for security investments in recent years. Total shares and deposits represent 90% of
debit items of credit unions with the remainder made up of other debit items. Total
loans extended by credit unions do not exceed 20 % of the union’s capital.
Distribution of dividends is effected in two ways. Payments are effected either by
transfer of dividends to savings accounts or by way of reducing interest on loans
extended.

However, the number of credit unions, in which 30% of the American population
have registered as members, is steadily increasing. The number of credit u'r]ions_
totalled 11.353 in 1997 with registered members reaching up to 72.100.000. f}“éfstpite
their commonness, credit unions are the most negligible among all deposit-collecting

institutions. This can be explained by their dealing with small deposit owners. Also,
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credit unions are at a disadvantage because their members partake in the ownership
and management of the union through their shares even though each union member
may not be qualified.

Turkey has no financial institution which is comparable to credit unions. Credit
unions are basically cooperatives and looking at the structure of cooperatives in
Turkey we see that these comprise production, consumption and credit cooperatives.
There are two categories of credit cooperatives with characteristics comparable to
credit unions, which are Agricultural Credit Cooperatives and Tradesmen Security
Cooperatives.Because of crediting small tradesmen and handicraftsmen, Tradesmen
Security Cooperatives are the most similar to credit unions. Cooperatives in Turkey
started out by accumulating capital through the money deposited by cooperative
members, but later the government started funding the capital of cooperatives
through taxes. Gradually, entities such as the “National Cooperatives Union” and
“Consumer Cooperatives Central Association” were founded which contributed to the
development of cooperatives in Turkey, however cooperatives in Turkey still face
significant problems. Said problems; finance, high level organisation, education,
legislation and auditing. Finance and credit issues can only be solved through a
‘Cooperative Bank” which management and finance will be governed by
cooperatives and high level organisations. Turkish cooperatives are inadequate not
from the viewpoint of quantity but quality and effectiveness. Turkey should work to
overcome present difficulties by taking into consideration the economic contributions

credit unions make in the world.

mmmm;zag:mml



06--1994
07--1994
08--1994
09--1994
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7,3
137
1,57
7.98
8,53
9,07
9,83
10,84
11,61
12,25
12,88
13,12
13,28
13,58
13,89
14,53
15,07
15,61
16,28
17,87
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21,88
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24,86
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27,56
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505
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110
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224
195
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146
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132
95
87
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136
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02,64
4,36
30,97
17.95

71,93

-10,09

-23,08

27,44
10,38
43,96
20,41

6,6

-12,75
3,23

23,01

-16,04
8,29

-28,55
1,72
13,93
29,36

7.6
-7.48
-0,54
15,81
3.35
6,28
6,2

-20,09
27.39
63.2



EK 3'iin devami 220-221

AKSA (AKS) 86 AYLIK REEL
AY/YIL DUZ. NOM. FiYAT DIiE TEFE ENDEKSi DUZ. REEL FiYAT GETIRI (%)
01--1991 646 1 646 X
02--1991 607 1,05 576 -10,82
03--1991 475 1.1 430 25,37
04--1991 396 1,16 340 -20,92
05--1991 467 1,2 391 14,81
06--1991 426 1,21 351 -10,04
07--1991 302 1,24 244 -30,65
08--1991 316 1,3 243 -0,12
09--1991] 231 1,36 170 -30,01
10--1991 309 1.4 220 29.3
11--1991 494 1,46 339 53,75
12--1991 515 1,52 338 -0,26
01--1992 587 1,69 347 2,72
02--1992 473 1,78 266 223,34
03--1992 535 1.86 288 8,44
04--1992 466 1,9 245 -14,87
05--1992 373 1,91 195 20,51
06--1992 531 1,91 277 42,04
07--1992 672 1,95 344 24,25
08--1992 699 2,04 342 -0,71
09--1992 906 2,17 417 21,9
10--1992 763 2,29 333 -20,2
11--1992 794 2,37 335 0,67
12--1992 826 2,46 336 0,35
01--1993 937 2,58 363 8,01
02--1993 1112 2,72 409 12,81
03--1993 1049 2.85 368 -10,01
04--1993 1264 2,92 433 17,46
05--1993 1196 3 398 -8,04
06--1993 1571 3,08 511 28,37
07--1993 1375 3,22 427 -16,43
08--1993 1465 3,34 438 2,69
09--1993 1973 3,48 568 29,47
10--1993 1704 3,6 473 -16,61
11--1993 2093 3,83 547 15,49
12--1993 2003 3,94 508 -6,97
01--1994 2093 4,15 504 -0,79
02--1994 1943 4,57 426 -15,62
03--1994 1824 4,95 368 -13,49
04--1994 3348 6,58 509 38,22

05--1994 3289 7,17 459 -9,88
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01--1996
02--1996
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3408
3707
3647
4847
4750
5429
5041
5332
5719
7561
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8531
7561
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6689
6885
8314
7794
9743
13769
13769
13510
14289
15500
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15500
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13250
14000
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73
7,37
7,57
7,98
8,53
9,07
9,83
10,84
11,61
12,25
12,88
13,12
13,28
13,58
13,89
14,53
15,07
15,61
16,28
17,87
18,91
20,24
21,88
2278
23,4
23,96
24,86
26,13
27,56
28,97
30,11

407
503
482
607
557
598
513
492
493
617
572
650
569
599
482
474
552
499
598
771
728
667
653
680
737
647
603
708
481
483
490

1,72
7,82
-4,23
26,08
831
7,42
-14,29
-4,07
0,19
25,27
-7.31
13,67
-12,49
5,32
-19,67
-1,62
16,43
-9.45
19,79
28,81
-5,52
-8,32
2,14
4,17
8,34
-12,23
-6,75
17,34
32,1
0,52
1,37



EK 3'iin devam

AY/YIL DUZ.NOM. FiYAT DIE TEI

01--1991
02--1991
03--199]
04--1991]
05--1991
00--1991
07--1991
08--1991
09--1991]
10--1991
11--1991
12--1991
01--1992
02--1992
03--1992
04--1992
05--1992
06--1992
07--1992
08--1992
09--1992
10--1992
11--1992
12--1992
01--1993
02--1993
03--1993
04--1993
05--1993
06--1993
07--1993
08--1993
09--1993
10--1993
11--1993
12--1993
01--1994
02--1994
03--1994
04--1994
05--1994

390
540
502
405
360
343
223
184
213
190
144
161
242
253
155
109
86
86
86
78
127
91
88
84
89
106
103
148
162
208
187
183

" 312

246
353
427
468
246
209
181
112

VTETIK (POLYL) 86

222-223

AYLIK REEL
JEKSI DUZ. REEL FIYAT GETIRI (%)
390 X
513 31,54
455 -11,27
348 -23,52
301 -13,62
283 -6,03
179 -36,48
142 21
157 10,79
135 -13.9
99 -27,05
106 7,24
143 35,16
142 -0,48
84 -41,14
58 31,18
45 21,55
45 -0,28
44 -1,8
38 -14,16
58 53,35
40 -31,56
37 -7,07
34 7,37
34 -0,05
39 13,19
36 7,1
51 40,18
54 6,47
68 25,28
58 -14,23
55 -5.4
90 63,76
68 23,77
92 34,79
108 17,53
113 4,09
54 -52,18
42 -21,65
27 35,05
16 -43,28
mwm@(mmmwmm
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06--1996
07--1996
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144
295
345
566
640
706
838
668
881
1819
2672
2586
2132
1933
1821
1857
2321
2143
1964
2357
2428
2250
1964
2075
2250
1800
1550
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2850
3150
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7.3
7.37
7,57
7.98
8,53
9,07
9,83
10,84
11,61
12,25
12,88
13,12
13,28
13,58
13,89
14,53
15,07
15,61
16,28
17,87
18,91
20,24
21,88
22.78
23.4
23,96
24.86
26,13
27.56
28,97
30,11

20
40
46
71
75
78
85
62
76
149
207
197
160
142
131
128
154
137
121
132
128
111
90
91
96
75
62
73
103
109
105

27,02
102,75
13,57
55,87
5,76
3,65
9,64
27,75
232
05,62
39,72
-4,96
-18,63
-11,33
-7.85
2,55
20,52
-10,85
-12,15
9,37
-2,66
-13,43
-19,23
1,46
5,56
21,85
-17,03
16,62 -
4221
5,15
3,78



K 3'iin devam 224-225

KAV ORMAN (KAVOR) 86 AYLIK REEL
AY/YIL DUZ.NOM. | " DIE TEFE ENDEKSi DUZ. REEL FiYAT GETIRI (%)
01--199] 75 1 75 X
02--1991 81 1,05 77 2,31
03--1991 72 1,1 66 -14,86
04--199] 49 1,16 42 -35,47
05--1991 52 12 44 2,9
00--199] 65 1,21 54 23,33
07--1991 48 1,24 39 27,91
08--199] 44 1.3 34 -12,53
09--1991 45 1,36 33 22,13
10--199] 40 1.4 28 -14,49
11--199] 49 1,46 34 19,6
12--1991] 64 1,52 42 23,11
01--1992 86 1,69 51 21,96
02--1992 55 1,78 31 -39,03
03--1992 68 1,86 37 18,24
04--1992 47 1.9 25 -32,65
05--1992 41 1,91 22 -12,9
06--1992 57 1,91 30 37,27
07--1992 42 1,95 22 -26,35
08--1992 4] 2,04 20 -8,59
09--1992 42 2,17 19 -3,85
10--1992 35 2,29 15 21,37
11--1992 35 2,37 15 -3,36
12--1992 38 2,46 15 6,38
01--1993 38 2,58 15 -4,82
02--1993 52 2,72 19 31,09
03--1993 88 2,85 31 60,26
04--1993 ' 91 2,92 31 0,32
05--1993 9] 3 30 2,79
06--1993 119 3,08 39 28,37
07--1993 85 3,22 27 -31,51
08--1993 104 3,34 31 16,86
09--1993 127 3,48 37 17,74
10--1993 118 3,6 33 -10,34
11--1993 174 3,83 45 38,48
12--1993 197 3,94 50 10,25
01--1994 205 4,15 49 -1,29
02--1994 166 4,57 36 -26,39
03--1994 98 4,95 20 -45,27
(04--1994 205 6,58 31 56,51

(5--1994 199 7,17 28 -10,57
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388
382
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382
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1870
1805
1477
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1378
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1969
2724
2467
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2467
2275
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73
7,37
7,57
7.98
8,53
9,07
9,83
10,84
11,61
12,25
12,88
13,12
13,28
13,58
13,89
14,53
15,07
15,61
16,28
17,87
18,91
20,24
21,88
22,78
234
23,96
24,86
26,13
27,56
28,97
30,11

53
52
51
51
45
61
49
47
49
56
56
80
89
138
130
102
124
88
81
84
104
135
113
88
105
95
82
80
75
80
88

91,21
-2,53
-1,01
-0,38

-12,38

37
-20,58
-4.4
5,37
14,14
0,51

41,99
11,21
54,84
-5,64
-21,8
22,13

-28,83
-8,73
4,81
23,23
29,26
-16,2
-22,14
20,05
-9,91
-13,17
-2,54
-6,32

6.6
9,67



EK 3'iin devam 226-227

GUNEY BIRACILIK (GUNEY) 86 AYLIK REEL
AY/YIL DUZ.NOM. Fi* DIE TEFE ENDEKSiI DUZ. REEL FIYAT GETIRI (%)
01--1991 944 1 944 X
02--1991 1603 1,05 1523 61,32
03--1991 1567 1,1 1420 -6,76
04--1991 1318 1,16 1133 20,2
05--1991 1460 1,2 1220 7,69
06--1991 1496 1,21 1233 1,07
07--1991 926 1,24 746 -39,51
08--1991 1086 1,3 836 12,07
09--1991 980 1,36 722 -13,6
10--1991 1211 1,4 862 19,36
11--1991 2280 1,46 1563 81,27
12--1991 2458 1,52 1613 3,23
01--1992 3348 1,69 1980 22,75
02--1992 2743 1,78 1541 22,18
03--1992 3135 1.86 1689 9,63
04--1992 3135 1.9 1652 2,2
05--1992 3277 1,91 1716 3,88
06--1992 4275 1,91 2232 30,07
07--1992 4488 1,95 2302 3,11
08--1992 5129 2,04 2509 9,01
09--1992 4488 2,17 2066 -17,66
10--1992 577 2,29 252 -87,82
11--1992 591 2,37 249 -0,97
12--1992 712 2,46 290 16,25
01--1993 980 2,58 379 30,89
02--1993 1532 2,72 564 48,67
03--1993 1407 2,85 494 -12,32
04--1993 1852 2,92 634 28,3
05--1993 2066 3 688 8,43
06--1993 2102 3,08 683 -0,64
07--1993 1852 3,22 575 -15,85
08--1993 1211 3,34 362 -36,97
09--1993 1282 3,48 369 1,77
10--1993 1122 3.6 312 -15,52
11--1993 1175 3,83 307 -1,48
12--1993 1389 3,94 353 14,86
01--1994 1532 4,15 369 4,7
02--1994 1781 4,57 390 5,66
03--1994 1282 4,95 259 -33,63
04--1994 1674 6,58 254 -1,72

05--1994 1678 7.17 234 -8,04



00--1994
07--1994
08--1994
09--1994
10--1994
11--1994
12--1994
01--1995
02--1995
03--1995
04--1995
05--1995
06--1995
07--1995
08--1995
09--1995
10--1995
11--1995
12--1995
01--1996
02--1996
03--1996
04--1996
05--1996
06--1996
07--1996
08--1996
09--1996
10--1996
11--1996
12--1996

3392
3137
3967
3596
3120
3173
3173
2909
2962
4019
4548
4443
5500
6325
5390
4400
5913
4950
4895
5445
7013
8800
8800
9715
10858
10429
9143
9429
8800
7500
6900

7.3
7,37
7,57
7,98
8,53
9,07
9,83
10,84
11,61
12,25
12,88
13,12
13,28
13,58
13,89
14,53
15,07
15,61
16,28
17,87
18,91
20,24
21,88
22,78
234
23,96
24,86
26,13
27,56
28,97
30,11

464
426
524
451
366
350
323
268
255
328
353
339
414
466
388
303
392
317
301
305
371
435
402
426
464
435
368
361
319
259
229

98.44
-8,34
23,09
-13,98
-18,82
-4.42
7.7
-16,86
-4.91
28.6
7,64
411
2224
12,46
-16,66
-21,98
29,56
-19,14
-5,23
1.38
21,67
17,26
-7.48
6,01
8.8
-6,17
-15,52
-1,89
-11,51
-18,92
-11,48



EK 3'iin devam 228-229
ORNEK SIiRKETLER iCiN REEL HiSSE SENEDi GETIRILERINiN HESAPLANMASI

ECZACIBASI iLAC (ECILC) 90 AYLIK REEL

AY/YIL DUZ.NOM. FiYAT DIE TEFE ENDEKSi DUZ. REEL FiYAT GETIRI (%)
01--199] 635 I 635 X
02--199] 898 1,05 853 34,46
03--199] 781 1.1 708 -17,08
04--199] 566 1,16 487 312
05--1991 732 1.2 612 25,67
00--1991 743 1,21 612 0,05
07--1991 640 1,24 515 -15.85
08--199] 609 : 1.3 468 -9.09
09--1991 454 1,36 335 -28.54
10--1991 423 1.4 301 -10,04
11--1991 712 1,46 488 62,07
12--199] 722 1,52 474 -2,86
01--1992 846 1,69 500 5,55
02--1992 567 1,78 319 -36,28
03--1992 712 1,86 384 20,35
04--1992 505 1,9 266 -30,55
05--1992 454 1,91 238 © 10,78
06--1992 495 1,91 259 8,79
07--1992 388 1,95 199 -23.08
08--1992 403 2,04 197 -0,95
09--1992 363 2,17 167 -15,19
10--1992 288 2,29 126 24,71
11--1992 343 2.37 145 14,97
12--1992 348 2,46 142 2,11
01--1993 348 2,58 135 -4,81
02--1993 467 2,72 172 27,68
03--1993 507 2.85 178 3,57
04--1993 567 2,92 194 8,92
05--1993 567 3 189 2,79
06--1993 646 3,08 210 11,38
07--1993 547 3,22 170 -19,21
08--1993 656 3.34 196 15,69
09--1993 827 3,48 238 21,09
10--1993 755 3,6 210 -11,9
11--1993 961 3,83 251 19,81
12--1993 1111 3.94 282 12,34
01--1994 1116 4,15 269 4.6
02--1994 1421 4,57 311 15,69
03--1994 817 4,95 165 -47.04
04--1994 475 6,58 7 -56,16

05--1994 351 7,17 49 -32,19



00--1994
07--1994
08--1994
09--1994
10--1994
11--1994
12--1994
01--1995
02--1995
03--1995
04--1995
05--1995
06--1995
07--1995
08--1995
09--1995
10--1995
11--1995
12--1995
01--1996
02--1996
03--1996
04--1996
05--1996
06--1996
07--1996
08--1996
09--1996
10--1996
I1--1996
12--1996

595
631
850
789
704
1117
1069
935
1287
2064
2186
2404
2574
3279
2400
1889
2089
1644
1533
2067
2356
3200
2800
2800
3500
3350
3650
3950
4500
5300
5400

7,3
7,37
7,57
7,98
8,53
9,07
9,83
10,84
11,61
12,25
12,88
13,12
13,28
13,58
13,89
14,53
15,07
15,61
16,28
17,87
18,91
20,24
21,88
22,78
234
23,96
24,86
26,13
27,56
28,97
30,11

81
86
112
99
83
123
109
86
111
169
170
183
194
241
173
130
139
105
94
116
125
158
128
123
150
140
147
151
163
183
179

66.21
5,19
31,04
-11,9
-16,52
49,09
11,71
-20,64
28,57
51,97
0,72
7,99
5,71
24.55
28 41
24,78
6,63
23,97
-10,64
22,84
7,68
26,94
-19,04
3,97
21,68
6,5
4,99
2,96
8,01
12,05
-1,97



EK 3'iin devam 230-231

ERCIiYAS BiRACILIK (ERCYS) 86 AYLIK REEL
AY/YIL DUZ.NOM. FIiYAT DIE TEFE ENDEKSI DUZ. REEL FiYAT GETIRI (%)
01--1991 167 1 167 X
02--199] 258 1,05 245 46,37
03--1991 195 1,1 176 -28.03
04--1991 175 1,16 151 -14,59
05--1991 156 12 130 -13,62
06--1991 181 121 149 14,7
07--1991 152 1,24 122 -18,11
08--1991 166 1,3 128 4.45
09--1991 150 1,36 110 -13,53
10--1991 227 1.4 162 46,77
11--1991 414 1,46 284 75.48
12--1991 409 1,52 269 -5,42
01--1992 475 1,69 281 4,56
02--1992 384 1,78 216 -23,19
03--1992 445 1.86 240 11,07
04--1992 465 1.9 245 2,24
05--1992 495 1,91 259 5,84
06--1992 601 1,91 314 20,93
07--1992 769 1,95 394 25,77
08--1992 1096 2,04 536 35,88
09--1992 1022 2,17 470 -12,23
10--1992 865 2,29 377 -19,78
11--1992 819 237 345 -8,51
12--1992 1015 2.46 413 19,59
01--1993 1177 2.58 456 10,34
02--1993 1292 2.72 476 4.4
03--1993 1223 2,85 430 -9.67
04--1993 1984 2,92 679 58.14
05--1993 2331 3 776 14,17
06--1993 2261 3,08 735 -5,23
07--1993 1915 3,22 595 -19,14
08--1993 2037 3,34 610 2,53
09--1993 1911 3,48 550 -9.82
10--1993 1958 3,6 544 -1,09
11--1993 1911 3,83 499 -82
12--1993 2377 3,94 603 20,9
01--1994 1888 4,15 455 -24.59
02--1994 2144 4,57 470 3,21
03--1994 1841 4,95 372 ©-20,85
04--1994 2610 6.58 397 6,73

05--1994 3334 7.17 465 17,21



006--1994
07--1994
08--1994
09--1994
10--1994
11--1994
12--1994
01--1995
02--1995
03--1995
04--1995
05--1995
06--1995
07--1995
08--1995
09--1995
10--1995
11--1995
12--1995
01--1996
02--1996
03--1996
04--1996
05--1996
06--1996
07--1996
08--1996
09--1996
10--1996
11--1996
12--1996

4525
6192
6973
7431
5945
7202
6516
5602
7088
10060
13261
15090
8925
8690
7558
7318
7798
6958
6839
7918
10318
10318
12717
10250
11625
11000
11000
11875
11750
12000
11750

7,3
7,37
7.57
7,98
8,53
9,07
9,83
10,84
11,61
12,25
12,88
13,12
13,28
13.58
13,89
14,53
15,07
15,61
16,28
17,87
18,91
20,24
21,88
22,78
234
23,96
24,86
26,13
27,56
28,97
30,11

619
840
921
931
697
794
663
517
611
821
1030
1150
672
640
544
504
517
446
420
443
546
510
581
450
497
459
442
454
426
414
390

33,21
35,64
9,62
1,1
-25,15
13,87
-16,49
-22,03
18,17
34,49
25,39
11,71
-41,61
-4,78
-14,94
-7.45
2,74
-13,82
-5.,82
5,53
23,11
-6,56
14,04
22,6
10,41
-1,57
-3,64
2,71
-6,19
-2,84
-5,79



EK 3'iin devamm

GUBRE FABRIKALARI (GUBRF) 86

232-233

AYLIK REEL

AY/YIL DUZ.NOM. FiYAT DIE TEFE ENDEKSi DUZ. REEL FiYAT GETIRI (%)

01--1991
02--1991
03--1991
04--1991
05--1991
06--1991
07--1991
08--1991
09--1991
10--1991
11--1991
12--1991
01--1992
02--1992
03--1992
04--1992
05--1992
06--1992
07--1992
08--1992
09--1992
10--1992
11--1992
12--1992
01--1993
02--1993
03--1993
04--1993
05--1993
00--1993
07--1993
08--1993
09--1993
10--1993
11--1993
12--1993
01--1994
02--1994
03--1994
04--1994
05--1994

429
554
518
393
375
375
277
286
250
259
295
304
393
322
349
331
241
259
331
259
232
223
250
250
261
290
375
608
894
1019
1112
1650
2009
2763
4216
4818
3510
1514
1273
929
740

]
1,05
1,1
1,16
1,2
1,21
1,24
1.3
1,36
1.4
1,46
1,52
1,69
1,78
1,86
1,9
1,91
1,91
1,95
2,04
2,17
2,29
2,37
2,46
2,58
2,72
2.85
2.92
3
3,08
3,22
3,34
3,48
3.6
3.83
3,94
4,15
4,57
4,95
6,58
7.17

429
526
470
338
314
309
223
220
185
185
202
199
233
181
188
174
126
135
170
127
107
97
105
102
101
107
132
208
298
331
345
494
578
767
1101
1223
846
332
257
141
103

X
22,71
-10,8
-28,01
-7,24
-1,33
-27.88
-1,38
-16,16
-0,01
9,58
-1,35
16,6
-22.28
3,92
-7.22
-27,49
7,1
25,29
-25,24
-15,64
-8,88
8,24
-3,51
-0,73
5.5
23,73
57,79
42,96
11,35
422
43,05
17,01
32,76
43,51
11,08
-30,82
-60,8
-22,49
-45,06
-26,91



00--1994
07--1994
08--1994
09--1994
10--1994
11--1994
12--1994
01--1995
02--1995
03--1995
04--1995
05--1995
06--1995
07--1995
08--1995
09--1995
10--1995
11--1995
12--1995
01--1996
02--1996
03--1996
04--1996
05--1996
06--1996
07--1996
08--1996
09--1996
10--1996
11--1996
12--1996

1279
1374
2747
3126
2558
3932
4216
8432
13263
13500
8337
7105
5968
6253
5305
4421
4421
3684
3684
4470
6091
7663
5600
4600
5900
5700
7400
7000
8100
11750
10300

7.3
7,37
1,57
7,98
8,53
9,07
9.83
10,84
11,61
12,25
12,88
13,12
13,28
13,58
13,89
14,53
15,07
15,61
16,28
17.87
18,91

20,24
21,88
22,78
23,4

23,96
24,86
26,13
27,56
28,97
30,11

175

186

363

392

300

433

429

778
1143
1102
647

542

449

460

382

304

293

236

226

250
322
379
256

202
252
238
298
268
294
406
342

69,61
6,46
94,69
7,96
-23.45
44.47
-1,03
81,4
46,91
-3,55
-41,26
-16,33
-17,07
2,45
-17,02
-20,35
-3,58
-19,51
4,17
10,58
28,74
17,55
-32,39
-21,12
24.86
-5,63
25,1
-10
9,71
38,01
-15,66



EKR 3'iin devamm 234-235

PEG PROFILO (PEGPR) 90 AYLIK REEL
AY/YIL DUZ.NOM. FiYAT DIiE TEFE ENDEKSi DUZ. REEL FiYAT GETIRI (%)
01--199] 366 1 366 X
02--1991 408 1,05 387 5,68
03--1991 318 1.1 288 -25,52
04--1991 236 1,16 203 -29,65
05--1991 294 1,2 245 20,98
06--1991 305 1,21 251 2,3
07--1991 217 1.24 175 -30,34
08--1991 250 1,3 192 9,89
09--1991 212 1,36 156 -18,78
10--199] 206 1,4 147 -5,94
11--1991 288 1,46 197 34,39
12--1991 408 1,52 268 35,55
01--1992 506 1,69 299 11,75
02--1992 293 1,78 165 -44.87
03--1992 331 1,86 179 8.38
04--1992 277 1,9 146 -18,26
05--1992 236 1,91 124 -15,31
06--1992 306 1,91 160 29,33
07--1992 300 1,95 154 -3,67
08--1992 271 2,04 133 -13,9
09--1992 230 2,17 106 -20,09
10--1992 182 2,29 79 2531
11--1992 191 2,37 80 1,52
12--1992 182 2,46 74 -8,15
01--1993 172 2,58 67 -9,61
02--1993 227 2,72 84 25,43
03--1993 204 2,85 72 -14,2
04--1993 295 2,92 101 40,51
05--1993 372 3 124 22,6
06--1993 538 3,08 175 41,46
07--1993 442 3,22 137 21,57
08--1993 583 3,34 174 27,14
09--1993 897 3,48 258 47,87
10--1993 782 3,6 217 -15,86
11--1993 1230 3,83 321 48
12--1993 1512 3,94 384 19,46
01--1994 1128 4,15 272 -29,18
02--1994 1025 4,57 225 -17,39
03--1994 859 4,95 173 -22.8
04--1994 769 6,58 117 -32,58

05--1994 721 7.17 101 -13,98



006--1994
07--1994
08--1994

09--1994

10--1994
11--1994
12--1994
01--1995
02--1995
03--1995
04--1995
05--1995
06--1995
07--1995
08--1995
09--1995
10--1995
11--1995
12--1995
01--1996
02--1996
03--1996
04--1996
05--1996
06--1996
07--1996
08--1996
09--1996
10--1996
11--1996
12--1996

810
810
989
975
824
1002
1936
2040
1832
2207
4081
3908
4118
4727
4832
5463
4832
3866
4307
5042
5988
8299
16073
8400
10500
5200
6300
9400
8600
7700
10000

7.3
737
7,57
7,98
8,53
9,07
9,83
10,84
11,61
12,25
12,88
13,12
13,28
13,58
13,89
14,53
15,07
15,61
16,28
17,87
18,91
20,24
21,88
22,78
23,4
23,96
24,86
26,13
27,56
28,97
30,11

111
110
131
122
97
110
197
188
158
180
317
298
310
348
348
376
321
248
264
282
317
410
735
369
449
217
253
360
312
266
332

10,3
0,88
18,79
-6,44

-20,94
14,33
78,35
4,42

-16,13
14,14

75,9
-5,99
4,04
12,26
-0,03

8,05
-14,71
22,73

6,77

6,7
12,19

29.5

79,2
-49 81
21,68
-51,62
16,74
41,96
-13,26
-14,82
24,96



EK 3'iin devamm 236-237

ENKA HOLDING (ENKA) 86 AYLIK REEL
AY/YIL DUZ.NOM. FiYAT DIiE TEFE ENDEKSi DUZ. REEL FiYAT GETIRI (%)
01--1991 103 1 103 X
02--1991 291 1,05 276 168,24
03--1991 279 1,1 252 -8.,62
04--1991 221 1,16 190 -2491
05--1991 211 1,2 176 -7,09
06--1991 165 1,21 136 -22.88
07--1991 126 1,24 101 25,34
08--1991 111 1,3 86 -15,61
09--1991 111 1,36 82 4,18
10--1991 162 1,4 115 40,26
11--1991 214 1,46 147 27,57
12--1991 227 1,52 149 , 1,38
01--1992 332 1,69 196 31,82
02--1992 206 1,78 116 -41,08
03--1992 281 1,86 152 31,17
04--1992 235 1,9 124 -18,26
05--1992 201 1,91 105 -14,83
06--1992 269 1,91 140 32,96
07--1992 239 1,95 123 -12,54
08--1992 256 2,04 125 2,07
09--1992 279 2,17 128 2,5
10--1992 219 2,29 96 -25.43
11--1992 256 2,37 108 12,75
12--1992 283 2,46 115 6,83
01--1993 325 2,58 126 9,01
02--1993 315 2,72 116 -7.6
03--1993 320 2.85 112 3,17
04--1993 352 2,92 121 7.2
05--1993 448 3 149 23,73
06--1993 617 3,08 201 34,55
07--1993 629 3,22 195 22,76
08--1993 789 3,34 236 20,94
09--1993 1321 3,48 380 60,96
10--1993 1346 3,6 374 -1,56
11--1993 1657 3,83 433 15,75
12--1993 1683 3,94 427 -1,29
01--1994 2589 4,15 624 46,09
02--1994 2952 4,57 647 3,59
03--1994 2641 4,95 533 -17,52
04--1994 2693 6,58 409 -23.24

05--1994 3263 7,17 455 11,17



06--1994
07--1994
08--1994
09--1994
10--1994
11--1994
12--1994
01--1995
02--1995
03--1995
04--1995
05--1995
06--1995
07--1995
08--1995
09--1995
10--1995
11--1995
12--1995
01--1996
02--1996
03--1996
04--1996
05--1996
06--1996
07--1996
08--1996
09--1996
10--1996
11--1996
12--1996

2641
2324
2377
2377
2430
2219
2852
2641
2641
3750
3750
3592
4332
8122
12778
9963
9205
6281
6030
7753
10829
9229
11075
11875
12500
12750
13000
12250
14250
18500
21000

7.3
7,37
7,57
7,98
8,53
9,07
9,83
10,84
11,61
12,25
12,88
13,12
13,28
13,58
13,89
14,53
15,07
15,61
16,28
17,87
18,91

20,24
21,88
22,78
234

23,96
24,86
26,13
27,56
28,97
30,11

362
315
314
298
285
244
290
244
228
306
291
274
326
598
920
686
611
402
370
434
573
456
506
521
534
532
523
469
517
639
697

-20,54
-12,77
-0,44
-5,12
-4,36
-14,18
18,67
-16,02
-6,6
34,55
-4.87
-5,98
19,06
83,36
53,86
-25,48
-10,92
-34,09

17,18
31,97
-20,36
11,03
2,97
2,47
-0,36
-1,75
-10,35
10,29
23,51
9,22



EK 3'iin devam 238-239

T.SiSE CAM (TSIC) 86 AYLIK REEL
AY/YIL DUZ.NOM. FiYAT DIE TEFE ENDEKSI DUZ. REEL FiYAT GETIRI (%)
01--1991 1010 1 1010 X
02--199] 1036 1,05 984 -2,56
03--199] 259 1.1 235 -76,16
04--1991 192 1,16 165 -29,78
05--199] 171 1.2 143 -13,32
06--1991 190 1.21 157 9.8
07--1991 138 1.24 111 -29,19
08--1991 132 13 102 -8,29
09--199] 107 1,36 79 22,15
10--1991 551 1.4 392 395,09
11--1991 152 1.46 104 -73,52
12--1991 152 1,52 100 4,25
01--1992 207 1,69 122 22,87
02--1992 154 1.78 87 -29,07
03--1992 171 1,86 92 6,21
04--1992 121 1.9 64 -30,6
05--1992 9 1,91 50 21,3
06--1992 100 1,91 52 4,25
07--1992 92 1,95 47 -10,34
08--1992 85 2.04 42 -11,43
09--1992 83 2,17 38 -8,31
10--1992 79 2,29 34 -10,23
11--1992 74 2,37 31 -8,73
12--1992 72 2.46 29 -6,35
01--1993 83 2,58 32 9,62
02--1993 135 2,72 50 55,13
03--1993 129 2.85 45 9,17
04--1993 132 2,92 45 -0,04
05--1993 137 3 46 0,69
06--1993 316 3,08 103 125,66
07--1993 255 3,22 79 -23,05
08--1993 382 3,34 114 44,61
09--1993 462 3.48 133 16,29
10--1993 448 3,6 124 -6,4
11--1993 585 3,83 153 22,75
12--1993 698 3,94 177 16
01--1994 771 4,15 186 4,81
02--1994 455 4,57 100 -46,31
03--1994 414 4,95 84 -16,09
04--1994 421 6.58 64 -23,59

05--1994 359 7.17 50 -21,74



06--1994
07--1994
08--1994
09--1994
10--1994
11--1994
12--1994
01--1995
02--1995
03--1995
04--1995
05--1995
06--1995
07--1995
08--1995
09--1995
10--1995
11--1995
12--1995
01--1996
02--1996
03--1996
04--1996
05--1996
06--1996
07--1996
08--1996
09--1996
10--1996
11--1996
12--1996

582
693
792
928
792
928
1052
1151
1646
2453
3339
3492
3271
3578
3492
2760
3101
2930
2419
3032
3833
4855
4259
5200
6500
7300
10400
9700
9600
11500
11500

7.3
137
7.57
7,98
8,53
9,07
9,83
10,84
11.6]
12,25
12,88
13,12
13,28
13,58
13,89
14,53
15,07
15,61
16,28
17,87
18,91
20,24
21,88
22,78
23.4
23,96
24,86
26,13
27,56
2897
30,11

80
94
105
116
93
102
107
106
142
200
259
266
246
263
251
190
206
188
149
170
203
240
195
228
278
305
418
371
348
397
382

59,07
18,1
11,25
11,18
-20,16
10,15
4,61
-0,76
33,58
41,25
29,48
2,68
-7,53
6,96
4,53
24,47
8,32
-8,72
20,88
14,25
19,42
18,36
-18,83
17,24
21,68
9,71
37,28
-11,26
6,17
13,97
-3,78



EK 3'iin devami 240-241

CUKUROVA ELEKTRIK (CUKEL) 86 AYLIK REEL
AY/YIL DUZ.NOM. FiYAT DIE TEFE ENDEKSi DUZ. REEL FiYAT GETIRI (%)
01--1991 3063 1 3063 X
02--1991 3640 1,05 3458 12,92
03--1991] 3409 1.1 3088 -10,7
04--1991 2427 1,16 2086 -32,45
05--1991 2716 1,2 2269 8,75
06--1991 2281 1,21 1880 -17,14
07--1991 1764 1,24 1420 24,45
08--1991 2587 1,3 1990 40,12
09--1991] 2398 1,36 1768 -11,15
10--1991 1764 1,4 1255 -29,01
11--1991 2587 1,46 1773 41,24
12--1991 2445 1,52 1605 -9.47
01--1992 2775 1,69 1641 2,23
02--1992 2257 1,78 1268 22,71
03--1992 2681 1,86 1445 13,91
04--1992 2728 1,9 1438 -0,49
05--1992 2540 1,91 1330 -7.49
06--1992 3809 1,91 1989 49,58
07--1992 4030 1,95 2067 3,89
08--1992 4140 2,04 2025 -2,01
09--1992 4196 2,17 1931 -4,65
10--1992 3864 2,29 1685 -12,72
11--1992 4306 2,37 1815 7,69
12--1992 4251 2,46 1729 475
01--1993 5410 2,58 2095 21,16
02--1993 4969 2,72 1829 -12,68
03--1993 5024 2,85 1765 -3.49
04--1993 4472 2,92 1531 -13,25
05--1993 5189 3 1727 12,82
06--1993 6763 3,08 2199 27,29
07--1993 9929 322 3082 40,17
08--1993 10576 3,34 3165 2,69
09--1993 10792 3,48 3104 -1,92
10--1993 9713 3,6 2698 -13,1
11--1993 14893 3,83 3890 442
12--1993 16836 3,94 4274 9,87
01--1994 13382 4,15 3226 24,52
02--1994 11544 4,57 2529 21,62
03--1994 13468 4,95 2719 7,54
04--1994 7781 6,58 1183 -56,5

05--1994 4960 7,17 692 -41,52



06--1994
07--1994
08--1994
09--1994
10--1994
11--1994
12--1994
01--1995
02--1995
03--1995
04--1995
05--1995
06--1995
07--1995
08--1995
09--1995
10--1995
11--1995
12--1995
01--1996
02--1996
03--1996
04--1996
05--1996
06--1996
07--1996
08--1996
09--1996
10--1996
11--1996
12--1996

7439
9834
8115
8783
7065
8402
10502
9165
8974
10025
17662
14082
19810
22436
18617
13202
18723
33605
37445
31685
42246
34565
41000
52000
66000
67000
67000
69000
77000
102500
130000

7.3
7.37
7,57
7,98
8,53
9,07
9,83
10,84
11,61
12,25
12,88
13,12
13,28
13,58
13,89
14,53
15,07
15,61
16,28
17.87
18,91
20,24
21,88
22,78
23,4
23,96
24.86
26,13
27,56
28,97
30,11

1018
1334
1072
1101
828
926
1068
846
773
818
1372
1074
1491
1652
1340
908
1242
2153
2299
1773
2234
1708
1874
2283
2820
2797
2695
2641
2794
3538
4318

47,23
31,02
-19,67
2,69
24,75
11,77
15,37
-20,84
-8,55
5,84
67,6
21,73
38,89
10,76
-18,85
32,22
36,74
73,36
6,78
22,88
25,97
-23,55
9,75
21,8
23,56
-0,84
-3,64
2,02
5,8
26,64
22,03



EK 3tin devam 242-243

PINAR UN (PINUN) 87 AYLIK REEL
AY/YIL DUZ.NOM. FiYAT DIiE TEFE ENDEKSIi DUZ. REEL FIYAT GETIRI (%)
01--199] 509 1 509 X
02--1991 561 1,05 533 4,69
03--1991 426 1,1 386 -27.6
04--1991 431 1,16 371 3,95
05--1991 275 1.2 230 -37,94
06--1991 343 1,21 283 22,87
07--1991 239 1,24 192 -31,89
08--1991 239 1.3 184 -4.47
09--199] 218 1,36 161 -12,51
10--199] 187 1,4 133 -17,25
11--1991 270 1,46 185 39,1
12--1991 265 1,52 174 -6,09
01--1992 322 1,69 190 9,54
02--1992 307 1,78 172 9.6
03--1992 353 1,86 190 - 10,56
04--1992 312 1,9 164 -13,71
05--1992 260 1,91 136 -17,2
06--1992 234 1,91 122 -10,25
07--1992 307 1,95 157 28,75
08--1992 125 2.04 61 -61,2
09--1992 151 2,17 69 13,7
10--1992 182 2,29 79 14,37
11--1992 187 2,37 79 -0,59
12--1992 81 2,46 33 -58,46
01--1993 110 2,58 43 30,2
02--1993 138 2,72 51 18,85
03--1993 161 2,85 57 11,66
04--1993 295 2,92 101 78,67
05--1993 325 3 108 7,03
06--1993 507 3,08 165 52,34
07--1993 585 3,22 181 10,08
08--1993 501 3,34 150 17,37
09--1993 549 3,48 158 527
10--1993 573 3,6 159 0,75
11--1993 847 3,83 221 39,11
12--1993 1312 3,94 333 50,58
01--1994 1026 4,15 247 -25,76
02--1994 549 4,57 120 -51,4
03--1994 602 4,95 122 1,2
04--1994 704 6.58 107 -12,05

05--1994 949 7,17 132 23,72



006--1994
07--1994
08--1994
09--1994
10--1994
11--1994
12--1994
01--1995
02--1995
03--1995
04--1995
05--1995
06--1995
07--1995
08--1995
09--1995
10--1995
11--1995
12--1995
01--1996
02--1996
03--1996
04--1996
05--1996
06--1996
07--1996
08--1996
09--1996
10--1996
11--1996
12--1996

1911
2043
2900
3229
3229
3493
3098
3954
3625
3954
5273

10168
7626
8171
6264
5084
5901
5901
5175
5811
7899
8625
6900
6900
8000
8100
8300
8800
8400
8700

11000

7.3
7,37
7,57
7,98
8,53
9,07
9,83
10,84
11,61
12,25
12,88
13,12
13,28
13,58
13,89
14,53
15,07
15,61
16,28
17,87
18,91
20,24
21,88
22,78
23,4
23,96
24,86
26,13
27,56
28,97
30,11

262
277
383
405
379
385
315
365
312
323
409
775
574
602
451
350
392
378
318
325
418
426
315
303
342
338
334
337
305
300
365

97,67
5,96
38,17
5,66
-6.44
1,66
-18,15
15,79
-14,39
3,37
26,84
89,33
-25.95
478
25,02
-22.43
11,91
-3,42
-15,96
2,33
28,43
2,03
-25,98
-3,97
12,87
-1,09
-1,26
0,87
9.5
-1,47
21,65



EK 3'iin devam 244-245

INTEMA INSAAT (INTEM) 90 AYLIK REEL

AY/YIL DUZ.NOM. FiYAT DIiE TEFE ENDEKSiI DUZ. REEL FIYAT GETIRI (%)
01--1991 87 1 87 X
02--1991 185 1,05 176 103
03--1991 153 1,1 139 21
04--1991 112 1,16 96 -31
05--1991 151 1,2 127 31
06--1991 161 1,21 133 5
07--1991 128 1,24 103 23
08--1991 142 1,3 109 6
09--1991 121 1,36 89 -18
10--1991 109 1,4 78 -13
11--1991 211 1,46 145 86
12--1991 203 1,52 133 -8
01--1992 235 1,69 139 4
02--1992 159 1,78 89 -36
03--1992 191 1,86 103 15
04--1992 111 1,9 59 -43
05--1992 82 1,91 43 27
06--1992 139 1,91 73 70
07--1992 176 1,95 90 24
08--1992 149 2,04 73 -19
09--1992 134 2,17 61 -16
10--1992 100 2,29 44 29
11--1992 110 2,37 46 6
12--1992 107 2,46 43 -6
01--1993 92 2,58 36 -18
02--1993 103 2,72 38 6
03--1993 94 2,85 33 -13
04--1993 99 2,92 34 3
05--1993 115 3 38 13
06--1993 177 3,08 58 50
07--1993 144 3,22 45 23
08--1993 181 3,34 54 21
09--1993 262 3,48 75 39
10--1993 232 3,6 64 -14
11--1993 389 3,83 102 58
12--1993 419 3,94 106 5
01--1994 396 4,15 9 -10
02--1994 247 4,57 54 -43
03--1994 198 4,95 40 -26
04--1994 224 6,58 34 -15

05--1994 209 7,17 29 -14



06--1994
07--1994
08--1994
09--1994
10--1994
11--1994
12--1994
01--1995
02--1995
03--1995
04--1995
05--1995
06--1995
07--1995
08--1995
09--1995
10--1995
11--1995
12--1995
01--1996
02--1996
03--1996
04--1996
05--1996
06--1996
07--1996
08--1996
09--1996
10--1996
11--1996
12--1996

307
486
695
953
781
801
663
766
1204
2086
2393
4035
3146
3146
2188
1871
2012
1588
1447
2294
3106
2824
2400
2600
3500
2750
2600
2600
2600
3500
4900

7.3
71,37
7,57
7,98
8,53
9,07
9,83
10,84
11,61
12,25
12,88
13,12
13,28
13,58
13,89
14,53
15,07
15,61
16,28
17,87
18,91
20,24
21,88
22,78
23,4
23,96
24,86
26,13
27,56
28,97
30,11

42
66
92
119
92
88
67
71
104
170
186
308
237
232
158
129
133
102
89
128
164
140
110
114
150
115
105
99
94
121
163



EK 3'iin devam 246-247

OLMUKSA MUKAVA (OLMKS) 86 AYLIK REEL
AY/YIL PUZ.NOM. FiYAT DIE TEFE ENDEKSi DUZ. REEL FiYAT GETIRi (%)
01--1991 171 1 171 X
02--1991 207 1,05 196 14,72
03--1991 184 1,1 167 -15,07
04--1991 129 1,16 111 -33,41
05--1991 136 1,2 113 2,04
06--1991 129 1,21 106 -6,03
07--1991 113 1,24 9] -14,5
08--1991 103 1,3 80 -12,65
09--1991 97 1,36 71 -10,17
10--1991 106 1.4 75 5,32
11--1991 101 1,46 69 7,71
12--1991 106 1,52 69 -0,09
01--1992 132 1,69 o 78 12,63
02--1992 106 1,78 59 24
03--1992 101 1,86 55 -8,07
04--1992 109 1,9 58 5,72
05--1992 96 1,91 50 -13,06
06--1992 119 1,91 62 23,46
07--1992 109 1,95 56 9,35
08--1992 164 2,04 80 43,07
09--1992 160 2,17 73 -8,51
10--1992 141 2,29 62 -16,07
11--1992 123 2,37 52 -15,83
12--1992 119 2,46 48 -7,09
01--1993 116 2,58 45 6,64
02--1993 155 2,72 57 26,78
03--1993 137 2,85 48 -15,78
04--1993 127 2,92 44 95
05--1993 142 3 47 8,43
06--1993 220 3,08 72 51,56
07--1993 205 3,22 64 -10,89
08--1993 293 3.34 88 37,72
09--1993 362 3,48 104 18,55
10--1993 337 3.6 94 9,97
11--1993 440 3,83 115 22,66
12--1993 538 3.94 136 18,79
01--1994 645 4,15 156 13,95
02--1994 352 457 77 -50,44
03--1994 210 495 42 -44,95
04--1994 205 6,58 31 -26,48

05--1994 206 7,17 29 -1,76



006--1994
07--1994
08--1994
09--1994
10--1994
11--1994
12--1994
01--1995
02--1995
03--1995
04--1995
05--1995
06--1995
07--1995
08--1995
09--1995
10--1995
11--1995
12--1995
01--1996
02--1996
03--1996
04--1996
05--1996
06--1996
07--1996
08--1996
09--1996
10--1996
11--1996
12--1996

370
698
927
1501
1375
1646
1584
1209
1584
2813
2803
3072
3449
3557
3018
2803
3557
2910
3018
3449
4150
3827
3234
2559
2734
2734
2001
2117
2792
2850
3400

7.3
7,37
7,57
7,98
8,53
9,07
9,83
10,84
11,61
12,25
12,88
13,12
13,28
13,58
13,89
14,53
15,07
15,61

16,28

17,87
18,91
20,24
21,88
22,78
23,4
23,96
24,86
26,13
27,56
28,97
30,11

51
95
122
188
161
181
161
112
136
230
218
234
260
262
217
193
236
186
185
193
219
189
148
112
117
114
80
81
101
98
113

75,98
87,07
29,31
53,51
-14,24
12,51
-11,21
-30,78
22,38
68,32
-5,24
7,61
10,85
0,85
-17,02
-11,25
22,38
-20,98
-0,62
4,16
13,67
-13,84
21,81
24
3,98
-2,32
-29,47
0,67
25,02
2,88
14,79



EK 3'iin devam 248-249

OTOSAN (OTOSN) 86 AYLIK REEL

AY/YIL DUZ.NOM. FiYAT DIiE TEFE ENDEKSi DUZ. REEL FIYAT GETIRI (%)
01--1991 230 1 230 X
02--1991 225 1,05 214 -6,86
03--199] 234 1,1 212 -0,83
04--1991 167 1,16 144 32,27
05--1991 179 1,2 149 3,96
06--1991 219 1,21 180 20,65
07--1991 148 1,24 119 -33,99
08--1991 146 1,3 112 5,72
09--1991 126 1,36 93 -16,96
10--1991 119 1,4 84 9,4
11--1991 223 1,46 153 81,55
12--1991 296 ~ 1,52 194 26,97
01--1992 293 1,69 . 173 -10,86
02--1992 207 1,78 116 -32,88
03--1992 264 1,86 143 22,49
04--1992 319 1,9 168 17,83
05--1992 277 1,91 145 -13,74
06--1992 464 1,91 242 67,25
07--1992 438 1,95 224 7,36
08--1992 438 2,04 214 4,62
09--1992 394 2,17 181 -15,31
10--1992 368 2,29 160 -11,56
11--1992 368 2,37 155 -3,36
12--1992 473 2,46 192 24,06
01--1993 525 2,58 203 5,77
02--1993 893 2,72 329 61,64
03--1993 980 2,85 344 4,81
04--1993 2031 2,92 695 101,88
05--1993 2179 3 725 4,29
06--1993 2179 3,08 708 -2,33
07--1993 1893 3,22 588 -17,05
08--1993 2107 3,34 631 7,32
09--1993 2143 3,48 616 2,25
10--1993 2143 3,6 595 -3,45
11--1993 2679 3,83 700 17,55
12--1993 3929 3,94 997 42,55
01--1994 4107 415 990 -0,73
02--1994 2750 457 602 -39,16
03--1994 2607 4,95 526 . -12,61
04--1994 2393 6,58 364 -30,91

05--1994 1786 7,17 249 -31,53



06--1994
07--1994
08--1994
09--1994
10--1994
11--1994
12--1994
01--1995
02--1995
03--1995
04--1995
05--1995
06--1995
07--1995
08--1995
09--1995
10--1995
11--1995
12--1995
01--1996
02--1996
03--1996
04--1996
05--1996
06--1996
07--1996
08--1996
09--1996
10--1996
11--1996
12--1996

1732
2679
4286
3357
2571
2714
2743
2429
2229
2857
4214
3714
4643
5571
6875
6375
6875

5150

5000
7125
7625
12250
12750
25250
28000
25500
24250
26500
32500
42000
44000

7.3
7,37
7,57
7,98
8,53
9,07
9,83
10,84
11,61
12,25
12,88
13,12
13,28
13,58
13,89
14,53
15,07
15,61
16,28
17.87
18,91
20,24
21,88
22,78
23,4
23,96
24,86
26,13
27,56
28,97
30,11

237
363
566
421
301
299
279
224
192
233
327
283
349
410
495
439
456
330
307
399
403
605
583
1108
1197
1064
975
1014
1179
1450
1461

4,79
53,28
55,75
-25,68
2834
0,79
-6,73
-19,69
-14,3
21,48
40,31
-13.48
23,41
17,35
20,68
-11,37
3,98
-27,65
-6,96
29,88
1,11
50,12
3,7
90,18
7,95
-11,04
-8,37
3,97
16,28
22,95
0,8

2



EK 3'iin devamm 250-251

YASAS(YASAR BOYA) (YASAS) 87 AYLIK REEL
AY/YIL DUZ.NOM. FIYAT DIiE TEFE ENDEKSI DUZ. REEL FiYAT GETIRI (%)
01--1991 177 1 177 X
02--1991 201 1,05 191 7,67
03--1991 174 1,1 157 -17,73
04--1991 150 1,16 129 -18,04
05--199] 138 1,2 115 -10,47
06--1991 145 1,21 119 3,47
07--1991 110 1,24 88 25,97
08--1991 105 1,3 81 -8,29
09--1991 127 1,36 94 15,78
10--1991 123 1.4 87 -6,79
11--199] 189 1,46 129 47,89
12--1991 184 1,52 121 -6,48
01--1992 285 1,69 169 39,45
02--1992 189 1,78 106 -37,16
03--1992 215 1,86 116 9,31
04--1992 167 1,9 88 24,16
05--1992 127 1,91 67 24,17
06--1992 180 1,91 94 40,98
07--1992 180 1,95 92 -1,8
08--1992 162 2,04 79 -13,96
09--1992 215 2,17 99 24,54
10--1992 215 2,29 94 -5,24
11--1992 206 2,37 87 7,38
12--1992 179 2,46 73 -16,1
01--1993 192 2,58 75 2,33
02--1993 282 2,72 104 39,31
03--1993 269 2,85 94 9,1
04--1993 573 2,92 196 107,91
05--1993 951 3 317 61,48
06--1993 1282 3,08 417 31,56
07--1993 1146 3,22 356 -14,65
08--1993 1185 3,34 354 -0,33
09--1993 1398 3,48 402 13,45
10--1993 1107 3,6 307 -23,56
11--1993 1495 3,83 391 27,04
12--1993 1748 3,94 444 13,6
01--1994 1359 4,15 328 -26,14
02--1994 816 4,57 179 -45,48
03--1994 825 4,95 167 -6,72
04--1994 641 6,58 97 -41,55

05--1994 592 7,17 83 -15,2



06--1994
07--1994
08--1994
09--1994
10--1994
11--1994
12--1994
01--1995
02--1995
03--1995
04--1995
05--1995
06--1995
07--1995
08--1995
09--1995
10--1995
11--1995
12--1995
01--1996
02--1996
03--1996
04--1996
05--1996
06--1996
07--1996
08--1996
09--1996
10--1996
11--1996
12--1996

1115
1626
2497
2903
3542
3890
3426
2845
3426
4297
5110
7200
7200
7008
5376
4512
4080
3264
3072
3456
4176
4272
4080
6100
6400
6300
6400
6700
7200
7000
7500

73
737
7,57
7.98
8,53
9,07
9,83
10,84
11,61
12,25
12,88
13,12
13,28
13,58
13,89
14,53
15,07
15,61
16,28
17,87
18,91
20,24
21,88
22,78
234
23,96
24,86
26,13
27,56
28,97
30,11

153
221
330
364
415
429
348
262
295
351
397
549
542
516
387
310
271
209
189
193
221
211
187
268
273
263
257
256
261
242
249

84,76
44.55
49,49
10,32
14,14
3,24
-18,72
24,67
12,46
18,85
13,12
38,33
-1,27
4,81
24,98
-19,78
-12,81
22,73
9,81
2,53
14,16
-4,41
-11,64
43,58
2,13
-3,84
2,11
0,4
1,89
-7,51
3,09



EK 3'iin devam

AYGAZ (AYGAZ) 88

252-253

AYLIK REEL

AY/YIL DUZ. NOM. FIYAT DIiE TEFE ENDEKSiI DUZ. REEL FIYAT GETIRI (%)

01--1991
02--1991
03--1991
04--1991
05--1991
06--1991
07--1991]
08--1991
09--1991
10--1991
11--1991
12--1991
01--1992
02--1992
03--1992
04--1992
05--1992
06--1992
07--1992
08--1992
09--1992
10--1992
11--1992
12--1992
01--1993
02--1993
03--1993
04--1993
05--1993
06--1993
07--1993
08--1993
09--1993
10--1993
11--1993
12--1993
01--1994
02--1994
03--1994
04--1994
05--1994

222
340
425
301
363
417
356
410
356
356
484
477
518
410
477
438
355
459
431
438
383
369
362
367
373
473
456

557

615
711
632
650
808
711
905
1288
1054
878
820
714
857

1
1,05
1,1
1,16
1,2
1,21
1,24
1,3
1,36
1,4
1,46
1,52
1,69
1,78
1,86
1,9
1,91
1,91
1,95
2,04
2,17
2,29
2,37
2,46
2,58
2,72
2,85
2,92
3
3,08
3,22
3.34
3,48
3.6
3,83
3,94
4,15
4,57
4,95
6,58
717

222
323
385
259
303
344
287
316
263
254
332
313
306
230
257
231
186
240
221
214
176
161
153
149
144
174
160
191
205
231
196
195
232
198
236
327
254
192
166
109
120

X
45,29
19,19

-32,84
17,24
13,28

-16,47
9,96

-16,75
-3,46
30,82
-5,58
22,28

24,74
11,65

-10,19

-19,56
29,05
27,75
-3,08

-17,85
-8,68
-5,18
-2,03
-3,36
20,63
-7,92
18,85
7,37
13,02

-15,13
0,92

19,5

-14,99
19,59
38,39

22,31

24,28

-13,97
34,4
10,08

T.C. YORSEXOGRETIM KURULY
DOKDMANTASYON MERKEZA



06--1994
07--1994
08--1994
09--1994
10--1994
11--1994
12--1994
01--1995
02--1995
03--1995
04--1995
05--1995
06--1995
07--1995
08--1995
09--1995
10--1995
11--1995
12--1995
01--1996
02--1996
03--1996
04--1996
05--1996
06--1996
07--1996
08--1996
09--1996
10--1996
11--1996
12--1996

1276
1435
1535
1635
1356
1695
1555
1376
1495
3389
4443
5477
5683
5890
5477
4960
7957
5683
5683
7176
7176
9185
8898
7950
8700
8300
9000
11750
13250
13750
15750

7.3
7,37
7,57
7,98
8,53
9,07
9,83
10,84
11,61
12,25
12,88
13,12
13,28
13,58
13,89
14,53
15,07
15,61
16,28
17,87
18,91
20,24
21,88
22,78
23,4
23,96
24,86
26,13
27,56
28,97
30,11

175
195
203
205
159
187
158
127
129
277
345
418
428
434
394
341
528
364
349
402
379
454
407
349
372
346
362
450
481
475
523

46,14
11,51
4,1
1,04
22,41
17,49
-15,3
-19,77
1,52
114,78
24,71
21
2,46
1,35
9,07
-13,44
54,67
-31,01
417
15,08
-5.52
19,6
-10,37
-14,2
6,53
6,8
4,48
24,21
6,91
-1,27
10,21



EK 3'iin devam 254-255

ARCELIK (ARCLK) 86 AYLIK REEL
AY/YIL DUZ.NOM. FIYAT DIiE TEFE ENDEKSIi DUZ. REEL FiYAT GETIRI (%)
01--1991 186 1,00 186 X
02--1991 257 1,05 245 31,70
03--1991 245 1,10 222 9,34
04--1991 203 1,16 174 21,47
05--1991 247 1,20 206 18,32
06--1991 285 1,21 235 14,01
07--1991 285 1,24 230 2,28
08--1991 290 1,30 224 -2,63
09--1991 258 1,36 190 -15,03
10--1991 247 1,40 176 7,57
11--1991 367 1,46 252 43,38
12--1991 422 1,52 277 10,04
01--1992 504 1,69 298 7,66
02--1992 384 1,78 216 -27,72
03--1992 411 1,86 222 2,78
04--1992 373 1,90 196 -11,33
05--1992 305 1,91 160 -18,63
06--1992 428 1,91 224 39,90
07--1992 419 1,95 215 -3,89
08--1992 396 2,04 194 -9,80
09--1992 378 2,17 174 -10,23
10--1992 333 2,29 145 -16,66
11--1992 323 2,37 136 -6,01
12--1992 344 2,46 140 2,74
01--1993 350 2,58 135 -3,30
02--1993 454 2,72 167 23,31
03--1993 426 2,85 150 -10,30
04--1993 642 2,92 220 46,80
05--1993 740 3,00 246 12,08
06--1993 993 3,08 323 31,03
07--1993 925 3,22 287 -11,03
08--1993 1061 3,34 317 10,51
09--1993 1309 3,48 377 18,61
10--1993 1715 3,60 476 26,52
11--1993 1648 3,83 430 9,67
12--1993 1738 3,94 441 2,52
01--1994 1919 4,15 462 4,82
02--1994 1851 4,57 405 -12,34
03--1994 1603 4,95 324 -20,19
04--1994 1670 6,58 254 -21,54

05--1994 2093 7.17 292 14,99



06--1994
07--1994
08--1994
09--1994
10--1994
11--1994
12--1994
01--1995
02--1995
03--1995
04--1995
05--1995
06--1995
07--1995
08--1995
09--1995
10--1995
11--1995
12--1995
01--1996
02--1996
03--1996
04--1996
05--1996
06--1996
07--1996
08--1996
09--1996
10--1996
11--1996
12--1996

1922
1880
2563
2702
2573
2766
2573
2239
2213
2548
3045
3304
3498
3693
3954
4115
4542
2886
2618
3473
3901
5023
4649
6300
7600
6600
7700
9600
9500
9600
11000

7,30
7,37

7,57

7,98

8,53

9,07

9,83

10,84
11,61
12,25
12,88
13,12
13,28
13,58
13,89
14,53
15,07
15,61
16,28
17,87
18,91
20,24
21,88
22,78
23,40
23,96
24,86
26,13
27,56
28,97
30,11

263
255
339
339
302
305
262
207
191
208
236
252
263
272
285
283
301
185
161
194
206
248
213
277
325
276
310
367
345
331
365

-9,86
-3,08
32,74
0,02
-10,90
1,04
-14,14
-21,09
-7,68
9,08
13,68
6,52
4,54
3,23
4,73
-0,55
6,44
-38,64
-13,04
20,90
6,10
20,32
-14,37
30,14
17,43
-15,17
12,42
18,62
-6,18
-3,86
10,25



EK 3'iin devam 256-257

SABAH YAYINCILIK (SABAH) 90 AYLIK REEL
AY/YIL DUZ.NOM. FIYAT DIE TEFE ENDEKSi DUZ. REEL FiYAT GETIRI (%)
01--199] 208 1,00 208 X
02--1991 208 1,05 198 -5,00
03--1991 217 1,10 196 -0,83
04--199] 192 1,16 165 -16,06
05--1991 203 1,20 169 2,75
06--1991 175 1,21 144 -14,79
07--1991 147 1,24 119 -17,71
08--1991 152 1,30 117 -1,48
09--1991 129 1,36 95 -18,71
10--1991 124 1,40 88 -7.08
11--1991 119 1,46 81 -8,08
12--1991 113 1,52 74 -8,81
01--1992 152 1,69 90 21,64
02--1992 135 1,78 76 -15,54
03--1992 181 1,86 98 28,33
04--1992 267 1,90 141 44,12
1 05--1992 534 1,91 280 98,73
06--1992 601 1,91 314 12,18
07--1992 534 1,95 274 -12,71
08--1992 553 2,04 271 -1,21
09--1992 572 2,17 263 -2,66
10--1992 553 2,29 241 -8,40
11--1992 439 2,37 185 -23,35
12--1992 439 2,46 178 -3,51
01--1993 434 2,58 168 -5,84
02--1993 477 2,72 176 4,46
03--1993 591 2,85 208 18,39
04--1993 485 2,92 166 -20,04
05--1993 514 3,00 171 2,93
06--1993 528 3,08 172 0,39
07--1993 471 3,22 146 -14,81
08--1993 773 3,34 231 58,17
09--1993 1266 3,48 364 57,45
10--1993 972 3,60 270 -25,90
11--1993 1369 3,83 358 32,51
. 12--1993 1250 3,94 317 -11,29
01--1994 1006 4,15 243 -23,57
02--1994 671 4,57 147 -39,43
03--1994 834 4,95 168 14,68
04--1994 484 6,58 74 -56,30

05--1994 533 7,17 74 1,03



06--1994
07--1994
08--1994
09--1994
10--1994
11--1994
12--1994
01--1995
02--1995
03--1995
04--1995
05--1995
06--1995
07--1995
08--1995
09--1995
10--1995
11--1995
12--1995
01--1996
02--1996
03--1996
04--1996
05--1996
06--1996
07--1996
08--1996
09--1996
10--1996
11--1996
12--1996

593
652
770
830
557
664
628
486
557
883
1540
1069
881
830
856
1069
1155
864
1027
1091
1262
1675
2025
2025
2275
1825
1575
1400
1375

1450

1400

7.30
7.37
7,57
7,98
8,53
9,07
9,83
10,84
11,61
12,25
12,88
13,12
13,28
13,58
13,89
14,53
15,07
15,61
16,28
17,87
18,91
20,24
21,88
22,78

23,40

23,96
24,86
26,13
27,56
28,97
30,11

81
88
102
104
65
73
64
45
48
72
120
82
66
61
62
74
77
55
63
61
67
83
93
89
97
76
63
54
50
50
46

9,06
9,03
15,04
2,17

-37,18
11,99

-12,65

-29,84
7,10
50,18
65,90

-31,83

-18,65
-7,90
0,82
19,47
4,13

27,74
13,86
-3,16
9,26
24,06
11,86
-3,97
9,37

-21,64

-16,84

-15,43
-6,88
0,33
-7,10



EK 3'iin devam 258-259
ORNEK SIRKETLER iCIN REEL HiSSE SENEDi GETIiRILERININ HESAPLANMASI

AKBANK (AKBNK) 90 AYLIK REEL
AY/YIL DUZ.NOM. FIYAT DIiE TEFE ENDEKSi DUZ. REEL FiYAT GETIRI (%)
01--1991 1719 1 1719 X
02--1991 1613 1,05 1532 -10,86
03--1991 1316 1,1 1192 22,21
04--1991 1592 1,16 1368 14,79
05--1991 1379 1,2 1152 -15,78
06--1991 1231 1,21 1015 -11,96
07--1991 1061 1,24 855 -15,76
08--1991 849 1,3 653 23,57
09--1991 817 1,36 602 7,77
10--1991 828 1,4 589 2.2
11--1991 881 1,46 604 2,47
12--1991 828 1,52 543 -10,02
01--1992 806 1,69 477 -12,21
02--1992 711 1,78 399 -16,25
03--1992 690 1,86 372 -6,94
04--1992 679 1,9 358 3,71
05--1992 531 1,91 278 22,37
06--1992 584 1,91 305 9,69
07--1992 477 1,95 245 -19,65
08--1992 456 2,04 223 -8.86
09--1992 594 2,17 273 22,55
10--1992 562 2,29 245 -10,31
11--1992 658 2,37 277 13,06
12--1992 446 2,46 181 -34,64
01--1993 615 2,58 238 31,46
02--1993 743 2,72 273 14,75
03--1993 647 2,85 227 -16,82
04--1993 1146 2,92 392 72,55
05--1993 976 3 325 -17,19
06--1993 1443 3,08 469 4439
07--1993 1188 3,22 369 21,37
08--1993 1316 3,34 394 6,73
09--1993 1570 3,48 452 14,72
10--1993 1698 3,6 472 438
11--1993 1825 3,83 477 1,1
12--1993 2122 3,94 539 13,01
01--1994 2250 4,15 542 0,66
02--1994 2175 4,57 476 -12,13
03--1994 2387 4,95 482 1,17
04--1994 1804 6,58 274 -43,12

05--1994 2059 7,17 287 4,71



00--1994
07--1994
08--1994
09--1994
10--1994
11--1994
12--1994
01--1995
02--1995
03--1995
04--1995
05--1995
06--1995
07--1995
08--1995
09--1995
10--1995
11--1995
12--1995
01--1996
02--1996
03--1996
04--1996
05--1996
06--1996
07--1996
08--1996
09--1996
10--1996
11--1996
12--1996

3130
2759
2547
2334
2175
2441
2228
1974
2016
2494

2441

2547
3508
4054
3820
3976
4210
4132
3586
5223
5847
2276
3117
3152
3467
7800
8700
9400
11750
11500
14750

7.3
7,37
7,57
7,98
8,53
9,07
9,83
10,84
11,61
12,25
12,88
13,12
13,28
13,58
13,89
14,53
15,07
15,61
16,28
17,87
18,91
20,24
21,88
22,78
23,4
23,96
24,86
26,13
27,56
28,97
30,11

429
374
336
293
255
269
227
182
174
204
190
194
264
298
275
274
279
265
220
292
309
112
142
138
148
326
350
360
426
397
490

49,25
-12,64
-10,14
-13,03
-12,82
5.45
-15,73
-19,67
4.6
17,2
6,9
2,43
36,01
13,01
-7.85
-0,52
2,09
5.2
-16,83
32,75
5,76
63,62
26,69
2,89
7,07
119,79
7,48
2,8
18,51
-6,89
23,41



EK 3'iin devamm 260-261

T.DISBANK (DISBA) 90 AYLIK REEL
AY/YIL DUZ.NOM. FiYAT DIiE TEFE ENDEKSi DUZ. REEL FiYAT GETIRI (%)
01--1991 182 1 182 X
02--1991 214 1,05 203 11,76
03--1991 115 1,1 104 -48,92
04--1991 96 1,16 82 20,92
05--1991 90 1,2 75 -8,65
06--1991 82 1,21 68 -9,73
07--1991 88 1,24 71 4,46
08--1991 88 1,3 68 -4.47
09--1991 77 1,36 56 -16,54
10--199] 74 1.4 52 -7,03
11--1991 91 1,46 62 18,52
12--1991 105 1,52 69 10,71
01--1992 128 1,69 75 9,59
02--1992 105 1,78 59 21,89
03--1992 102 1,86 55 -6,74
04--1992 91 1,9 48 -12,68
05--1992 77 1,91 40 -16,53
06--1992 75 1,91 39 -2,66
07--1992 71 1,95 36 -6,59
08--1992 73 2,04 36 2,17
09--1992 84 2,17 39 8,21
10--1992 109 2,29 48 23,6
11--1992 106 2,37 45 -6,58
12--1992 109 2,46 44 -0,19
01--1993 126 2,58 49 9,47
02--1993 197 2,72 72 48,82
03--1993 123 2,85 43 -40,2
04--1993 218 2,92 75 72,43
05--1993 299 3 99 33,14
06--1993 275 3,08 89 -10,1
07--1993 507 3,22 157 76,05
08--1993 616 3,34 184 17,17
09--1993 889 3,48 256 38,7
10--1993 858 3,6 238 -6,84
11--1993 1170 3,83 305 28,24
12--1993 1232 3,94 313 2,37
01--1994 1294 4,15 312 -0,23
02--1994 515 4,57 113 -63,87
03--1994 343 4,95 69 -38,55
04--1994 300 6,58 46 -34,13

05--1994 327 7,17 46 0,1



006--1994
07--1994
08--1994
09--1994
10--1994
11--1994
12--1994
01--1995
02--1995
03--1995
04--1995
05--1995
06--1995
07--1995
08--1995
09--1995
10--1995
11--1995
12--1995
01--1996
02--1996
03--1996
04--1996
05--1996
06--1996
07--1996
08--1996
09--1996
10--1996
11--1996
12--1996

417
515
624
843
801
501
474
659
733
1350
1334
1449
1581
1204
1037
1200
1175
925
913
1100
1700
1725
1600
1425
1575
1400
1350
1600
1775
1975
2275

7.3
7,37
7,57
7,98
8,53
9,07
9,83
10,84
11,61
12,25
12,88
13,12
13,28
13,58
13,89
14,53
15,07
15,61
16,28
17,87
18,91
20,24
21.88
22,78
23,4
23,96
24,86
26,13
27,56
28,97
30,11

57
70
82
106
94
55
48
61
63
110
104
110
119
89
75
83
78
59
56
62
90
85
73
63
67
58
54
61
64
68
76

25,03
22,28
17,99
28,21

-11,12

-41,26

-12,56
25,97

3,9

74,61

-6,03
6,65
7,71

-25,49

-15,81
10,63
-5,59

-23,97
-5,46

9,87

46,01
-5,19

-14,18

-14,47

7,59

-13,17
-7,08
12,76

5,18
5,86
10,83



EK 3'iin devami 262-263

T.iS BANK (ISCTR) 86 AYLIK REEL
AY/YIL DUZ.NOM. FiYAT DIiE TEFE ENDEKSI DUZ. REEL FiYAT GETIRI (%)
01--1991 757 1 757 X
02--1991 1180 1,05 1121 48,02
03--1991 916 1,1 829 -25,99
04--1991 702 1,16 603 273
05--1991 468 12 391 -35,21
06--199] 266 1,21 219 -43,84
07--1991 180 124 145 -33,98
08--1991 242 1,3 186 28,63
09--1991 209 1,36 154 -174
10--199} 217 1,4 155 0,4
11--1991 301 1,46 206 33,34
12--1991 317 1,52 208 1,07
01--1992 309 1,69 183 -12,27
02--1992 225 1,78 127 -30,68
03--1992 259 1,86 139 10,11
04--1992 216 1,9 114 -18,28
05--1992 185 1,91 97 -15,18
06--1992 190 1,91 99 2,57
07--1992 185 1,95 95 -4,53
08--1992 164 2,04 80 -15,52
09--1992 222 2,17 102 27,49
10--1992 200 2,29 87 -14,26
11--1992 206 2,37 87 -0,81
12--1992 211 2,46 86 -1,04
01--1993 227 2,58 88 2,33
02--1993 290 2,72 107 21,62
03--1993 274 2,85 96 9,79
04--1993 466 2,92 159 65,49
05--1993 446 3 148 -6,95
06--1993 1091 3,08 355 139,08
07--1993 1011 3,22 314 -11,51
08--1993 2447 3,34 732 133.4
09--1993 2793 3,48 803 9,7
10--1993 2474 3,6 687 -14,48
11--1993 3259 3,83 851 23,87
12--1993 3126 3,94 793 -6,78
01--1994 2607 4,15 628 -20,8
02--1994 1250 4,57 274 -56,42
03--1994 998 4,95 201 -26,44
04--1994 1126 6,58 171 -15,07

05--1994 948 7,17 132 -22,73



06--1994
07--1994
08--1994
09--1994
10--1994
11--1994
12--1994
01--1995
02--1995
03--1995
04--1995
05--1995
06--1995
07--1995
08--1995
09--1995
10--1995
11--1995
12--1995
01--1996
02--1996
03--1996
04--1996
05--1996
06--1996
07--1996
08--1996
09--1996
10--1996
11--1996
12--1996

1392
1629
1748
2577
1955
2251
2103
2044
2607
3850
2456
2486
2062
2001
5419
5038
5799
4278
5038
5704
7320
7510
7600
6600
7600
6600
9600
10750
13750
18500
16750

7.3
737
7,57
7,98
8,53
9,07
9,83
10,84
11,61
12,25
12,88
13,12
13,28
13,58
13,89
14,53
15,07
15,61
16,28
17,87
18,91
20,24
21,88
22,78
23,4
23,96
24,86
26,13
27,56
28,97

30,11

191
221
231
323
229
248
214
189
225
314
191
190
155
147
390
347
385
274
309
319
387
371
347
290
325
276
386
411
499
639
556

44,16
15,99
4,42
39,9
-29,02
8,23
-13,77
-11,86
19,11
39,98
-39,33
-0,62
-18,13
-5,07
164,78
-11,13
10,97
-28,75
12,87
3,18
21,25
4,14
6,36
-16,6
12,1
-15,17
40,16
6,54
21,27
28
-12,88



EK 3'tin devam 264-265

TEKSTIL BANK (TEKST) 90 AYLIK REEL

AY/YIL DUZ. NOM. FIYAT DIiE TEFE ENDEKSI DUZ. REEL FiYAT GETIRI (%)
01--1991 256 1 256 X
02--1991 269 1,05 255 -0,25
03--1991 269 1,1 243 -4,65
04--1991 312 1,16 268 10,17
05--1991 282 1.2 235 -12,27
06--1991 282 1,21 232 -1,33
07--1991 282 1,24 227 -2,28
08--1991 282 1.3 217 -4.47
09--1991 282 1,36 208 -4,18
10--1991 282 1.4 201 -3,46
11--1991 234 1,46 160 -20
12--1991 260 1,52 171 6,39
01--1992 303 1,69 179 5,12
02--1992 277 1,78 156 -13,15
03--1992 299 1,86 161 3,32
04--1992 299 1,9 157 22
05--1992 196 1,91 103 -34,79
06--1992 182 1,91 95 7,41
07--1992 212 1,95 109 14,57
08--1992 201 2,04 98 -9.92
09--1992 248 2,17 114 16,24
10--1992 136 2,29 59 -48.11
11--1992 103 2,37 43 -26,51
12--1992 113 2.46 46 5,74
01--1993 124 2,58 48 4,71
02--1993 139 2,72 51 5,89
03--1993 164 2.85 58 12,98
04--1993 275 2,92 94 63,67
05--1993 338 3 112 19,29
06--1993 335 3,08 109 -3,01
07--1993 343 3,22 106 -2,49
08--1993 375 3,34 112 5,44
09--1993 507 3.48 146 29,99
10--1993 711 3,6 198 35,48
11--1993 851 3.83 222 12,59
12--1993 1012 3,94 257 15,49
01--1994 1182 4,15 285 10,94
02--1994 441 4,57 97 -66,11
03--1994 285 4,95 57 -40,49
04--1994 181 6,58 27 -52.17

05--1994 284 7,17 40 44,37



06--1994
07--1994
08--1994
09--1994
10--1994
11--1994
12--1994
01--1995
02--1995
03--1995
04--1995
05--1995
06--1995
07--1995
08--1995
09--1995
10--1995
11--1995
12--1995
01--1996
02--1996
03--1996
04--1996
05--1996
06--1996
07--1996
08--1996
09--1996
10--1996
11--1996
12--1996

224
339
553
553
567
997
1258
1031
856
1258
2013
1919
1919
2076
1636
1494
1510
1290
1242
1321
1883
2085
1525
1121
1350
1225
1475
1650
2000
2550
3000

7.3
7,37
7,57
7.98
8,53
9,07
9,83
10,84
11,61
12,25
12,88
13,12
13,28
13,58
13,89
14,53
15,07
15,61
16,28
17,87
18,91
20,24
21,88
22,78
23,4
23,96
24.86
26,13
27,56
28,97
30,11

31
46

.73

69
66
110
128
95
74
103
156
146
144
153
118
103
100
83
76
74
100
103
70
49
58
51
59
63
73
88
100

=227
49,91
58,93
-5,12
-4,1
65,23
16,51
-25,66
-22,48
39,28
52,2
-6,43
-1,27
5,81
-22,95
-12,69
-2,57
-17.5
-7,67
-3,09
34,69
3,45
-32,35
-29,42
17,28

“-11,36

16,02
6,43
14,92
21,3
13,2



EK 3'iin devam 266-267

T.S.K.B (TSKB) 86 AYLIK REEL
AY/YIL DUZ.NOM. FiYAT DIE TEFE ENDEKSi DUZ. REEL FiYAT GETIRI (%)
01--1991 184 1 184 X
02--1991 229 1,05 218 18,41
03--1991 173 1,1 157 -27,97
04--1991 127 1,16 109 -30,71
05--1991 118 1.2 99 9,16
06--1991 127 1,21 104 5,55
07--1991 107 1,24 86 -17,15
08--1991 91 1.3 70 -19,16
09--1991 88 1,36 65 -7,08
10--1991 136 1.4 97 492
11--1991 128 1,46 88 9,36
12--1991 136 1,52 89 1,73
01--1992 140 1,69 83 27,25
02--1992 108 1,78 61 26,72
03--1992 117 1,86 63 3,45
04--1992 111 1,9 59 -6,65
05--1992 95 1,91 50 -14,83
06--1992 103 1,91 54 8,03
07--1992 90 1,95 46 -14,39
08--1992 90 2,04 4 - -4.62
09--1992 103 2.17 48 7.94
10--1992 106 2,29 46 -2,81
11--1992 111 2.37 47 1,48
12--1992 117 2.46 47 1,12
01--1993 139 2,58 54 13,75
02--1993 148 2,72 55 1,15
03--1993 154 2.85 54 -0,73
04--1993 163 2,92 56 3,08
05--1993 217 3 72 29,62
06--1993 340 3,08 111 53,02
07--1993 362 3,22 112 1,55
08--1993 563 3.34 169 49,96
09--1993 742 3,48 213 26,56
10--1993 826 3,6 229 7,55
11--1993 1051 3,83 275 19,69
12--1993 1277 3,94 324 18,02
01--1994 1502 4,15 362 11,71
02--1994 939 4,57 206 -43,21
03--1994 668 4,95 135 -34,45
04--1994 605 6,58 92 -31,78

05--1994 615 7,17 86 -6,66



00--1994
07--1994
08--1994
09--1994
10--1994
11--1994
12--1994
01--1995
02--1995
03--1995
04--1995
05--1995
06--1995
07--1995
08--1995
09--1995
10--1995
11--1995
12--1995
01--1996
02--1996
03--1996
04--1996
05--1996
06--1996
07--1996
08--1996
09--1996
10--1996
11--1996
12--1996

605
949
1183
1128

935
1169
1141
1018
1073
1041
1278
1199
1958
1780
1602
1780
1958
1632
1780
1662
2255
2577
1933
2255
2400
1950
1975
1950
2750
2550
2450

7.3
7,37
7,57
7,98
8,53
9,07
9,83
10,84
11,61
12,25
12,88
13,12
13,28
13,58
13,89
14,53
15,07
15,61
16,28
17,87
18,91
20,24
21,88
22,78
23,4
23,96
24,86
26,13
27,56
28,97
30,11

83
129
156
141
110
129
116
94
92
85
99
91
147
131
115
122
130
105
109
93
119
127
88
99
103
81
79
75
100
88
81

3,51
55,44
21,33
29,54
22,41
17,49
9,87
-19,14
-1,56
-8,03
16,75
-7,89
61,29
-11,1
-11,98
6,2
6,06
-19,51
4,54
-14,94
28,22
6,79
-30,61
12,01
3,63
-20,63
-2,41
-6,06
33,71
-11,78
-7,56



EK 4 268-269

TURKIYE'DE DOVIZ KURU RiSKININ OLCULMESIi (OCAK 1991 - ARALIK 1996)

AY-YIL TERK (1980=100) DOVIZ KURU DEGiSIiMi
01--1991 79,9 X
02--1991 79,5 0,5
03--1991 77 -3,14
04--1991 76,1 -1,17
05--1991 74,3 2,37
06--1991 74,3 0
07--1991 74,3 0
08--1991 74,3 0
09--1991 74,2 -0,13
10--1991 73,8 -0,54
11--1991 73 -1,08
12--1991 73,5 0,68
01--1992 71,7 5,71
02--1992 78,1 0,51
03--1992 76,6 -1,92
04--1992 73,7 -3,79
05--1992 71,3 -3,26
06--1992 69,8 2.1
07--1992 68,4 -2,01
08--1992 69,5 1,61
09--1992 71,1 2,3
10--1992 73 2,67
11--1992 73,2 0,27
12--1992 73,7 0,68
01--1993 75 1,76
02--1993 75,7 : 0,93
03--1993 75,9 0,26
04--1993 75,3 -0,79
05--1993 74,8 -0,66
06--1993 74,2 -0,8
07--1993 75,1 1,21
08--1993 74,6 -0,67
09--1993 74,7 0,13
10--1993 73,6 -1,47
11--1993 74.4 1,09
12--1993 73,5 -1,21
01--1994 72 2,01
02--1994 66,8 -7,19
03--1994 61,4 -8,16
04--1994 50,7 -17.47

05--1994 52,1 2,92



06--1994
07--1994
08--1994
09--1994
10--1994
11--1994

12--1994 .

01--1995
02--1995
03--1995
04--1995
05--1995
06--1995
07--1995
08--1995
09--1995
10--1995
11--1995
12--1995
01--1996
02--1996
03--1996
04--1996
05--1996
06--1996
07--1996
08--1996
09--1996
10--1996
11--1996
12--1996

57
57,9
57,7
57
58,8
60,4
64,1
63,1
64,7
64,2
64,8
65,2
65,9
65,9
66,6
68,7
67,6
66,8
64,7
66,5
66,4
66,8
68
67
66,7
65,4
65,6
66,8

67,5

67,2
66,8

TERK: Tartli Efektif Reel Kur

9.4
1,46
0,32
-1,12
3,08
2,67
6,13
-1,44
2,49
-0,86
1,01
0,57
1,13

0,98
3,19
-1,62
-1,09
-3,18
2,71
-0,14
0,56
1,8
-1,36
-0,55
-1,94
0,42
1,83
0,97
-0,41
-0,55



EKS

270-271

iMKB'DE PIYASA/BORSA GETIRISININ iIMKB-100 ENDEKSINE GORE

HESAPLANMASI

AYLIK REEL

AY--YI IMKB--100 DIE/TEFE REEL IMKB--100 PAZAR GETIRISI (%)

1--91
2--91
3--91
4--91
5--91
6--91
7--91
8--91
9--91
10--91
11--91
12--91
1--92
2--92
3--92
4--92
5--92
6--92
7--92
8--92
9--92
10--92
11--92
12--92
1--93
2--93
3--93
4--93
5--93
6--93
7--93
8--93
9--93
10--93
11--93
12--93
1--94
2--94
3--94

4213
5.103
4.520
3.554
3.626
3.587
3.041
3.301
2.938
2.747
4.058
4.369
4.926
3.664
4.077
3.686
3.297
4.407
4.264
4.158
3.976
3.643
3.786
4.004
4.383
5.924
5.864
7.808
8.376
10.779
10.078
12.357
15.080
14.501
18.977
20.683
20.105
15.004
14.087

1
1,05
1,1
1,16
1,2
1,21
1,24
1,3
1,36
1.4
1,46
1,52
1,69
1,78
1,86
1,9
1,91
1,91
1,95
2,04
2,17
2,29
2,37
2,46
2,58
2,72
2,85
2,92
3
3,08
3,22
3,34
3,48
3,6
3,83
3,94
4,15
4,57
4,95

4213
4860
4109
3064
3022
2965
2453
2539
2160
1962
2780
2874
2915
2059
2192
1940
1726
2307
2187
2038
1832
1591
1598
1628
1699
2178
2058
2674
2792
3500
3130
3700
4333
4028
4955
5249
4845
3283
2846

X
15,33
-15,44
25,43
-1,37
-1,89
17,27
3,53
-14,94
9,17
41,68
3,41
1,41
29,38
6,47
-11,48
-11,02
33,66
-5,23
-6,79
-10,09
-13,19
0,43
1,89
437
28,19
5,52
29,95
4,42
25,35
-10,57
18,21
17,13
-7,05
23,01
5,95
7,71
32,23
-13,32



4--94
5--94
6--94
7--94
8--94
9--94
10--94
11--94
12--94
1--95
2--95
3--95
4--95
5--95
6--95
7--95
8--95
0--95
10--95
11--95
12--95
1--96
2--96
3--96
4--96
5--96
6--96
7--96
8--96
9--96
10--96
11--96
12--96

15.097
14.737
19766,44
21752,22
25282,44
26825,54
248895
28.181
27.257
25.229
29.123
39.837
46615,2
47370,92
48233,01
51943,75
45139,57
41707,62
46324,64
39113,64
40024,57
49489,5
60546,52
67045,19
64722,75
61150,41
70489,23
63365,64
64533,37
72452,91
82006,11
91758,91
97588,81

6,58
7,17
73
7,37
7,57
7,98
8,53
9,07
9,83
10,84
11,61
12,25
12,88
13,12
13,28
13,58
13,89
14,53
15,07
15,61
16,28
17,87
18,91
20,24
21,38
22,78
23,4
23,96
24,86
26,13
27,56
28,97
30,11

2294
2055
2708
2951
3340
3362
2918
3107
2773
2327
2508
3252
3619
3611
3632
3825
3250
2870
3074
2506
2459
2769
3202
3313
2958
2684
3012
2645
2596
2773
2976
3167
3241

IMKB-100: IMKB-100 Bilesik Endeksi kapams fiyatidir.

REEL iMKB-100: Reellestirilmis IMKB-100 Bilesik Endeksi kapams fiyatidir.

-19,38
-10,41
31,74

13,16
0,65
-13,2
6,48
-10,76
-16,07
7,78
29,64
11,29
-0,24
0,59
5,31
-15,04
-11,67
7,09
-18,49
-1,88
12,65
15,61
3,46
-10,7
9,25
12,22
-12,21
-1,84
6,82
7,31
6,45
2,33



EK 6
Autocorrelatiocons:
Auto- Stand.
Lag Corr. _ Err.
1 .058 .116
2 .014 .115
3 -.029 .115
4 -.184 .114
5 -.138 .113
6 ~.134 112
7 .157 111
8 . 005 .110
9 .054 .109
10 .106 .108
11 -.063 .108
12 ~-.135 .107
13 -.186 .106
14 -.159 .105
15 .065 .104
16 .018 .103
17 .161 .102
18 .155 .101
19 .130 .100
20 -.122 .099
21 -.066 .098
22 -.072 .097
23 -.151 .096
24 .127 .095

Plot Symbols:

Total cases: 71

Autocorrelations *

Computable first lags:

70

Box-Ljung

.245
.259
.325
2.933
4.436
5.857
7.855
7.857
8.101
9.065
9.409
11.011
14.113
16.403
16.790
16.821

19.307.

21.650
23.325
24.849
25.297
25.850
28.322
30.108

Two Standard Error Limits .

272

Prob.

.621
.878
.955
.569
.488
.439
.346
-448
.524
.526
.584
.528
.366
.289
.332
.397
.311
.248
.223
.207
.235
.258
.204
.181



EK 7
Autocorrelations:
Auto- Stand.
Lag Corr. Err.
1 .344 .116
2 -~.003 L 115
3 -.1¢98 115
4 -.066 .114
5 .002 .113
6 .027 112
7 -.041 L1111
8 -.186 .110
9 -.057 .109
10 -.126 .108
11 .051 .108
12 -.046 .107
13 -.008 .106
14 -.078 .105
15 -.010 .104
16 -.079 .103
17 -.1le2 .102
18 -.150 .101
19 -.041 .100
20 .131 .099
21 .144 .098
22 .198 .097
23 .065 .096
24 -.017 .095

Plot Symbols:

Total cases:

71

DKD
-1 -.75 -.5 -.25 (0] .25 5 75 1 Box-Ljung
F—F——+ F—f—F—
. Fhkk Kk 8.750
. * . 8.750
SHREE . 11.740
* . 12.075
* . 12.076
* o 12.133
* . 12.267
Fk Ak . 15.119
. * . 15.395
SEEK . 16.743
. * . 16.970
* . 17.159
* . 17.165
** . 17.715
* . 17.724
. FF . 18.315
LEEE 20.832
SHEH . 23.035
* . 23.201
. ol 24.935
kK, 27.085
Fkk K 31.253
* . 31.716
* 31.747

Autocorrelations * Two Standard Error Limits .

Computable first lags: 70

273

Prob.

.003
.013
.008
.017
.034
.059
.092
.057
.081
.080
.109
.144
.192
.220
L2717
.306
.234
.189
.229
.204
.168
.091
.106
.133



EK 8

BASIT REGRESYON MODELININ SONUCLARI

274

Sirket Kodu B t(B,) R* (%) DW(d)
dencm 1.228 1.052 1.58 1.803
anacm 2.051 2.010 5.53 1.882
izocam 0.934 1.383 2.69 1.595

izdc 1.674 1.652 3.80 1.666
sarky 5.271 1.337 2.52 1.815
asel 2.119 2.334 7.32 1.990
smens 0.787 0.800 0.92 1.912
kent 0.960 0.497 035 2.468
akalt 2312 2.526 8.46 2.051
kords 0.754 1.028 1.51 1.573
soksa 3.100 2.330 7.29 2.093
dokts 1.481 1.906 5.00 1.873
parsn 3.673 3.432 14.58 2.088
petkm 2.771 2.564 8.70 1.843
mmart 2.269 2.512 8.38 1.883
nttur 2.521 2.049 5.73 2.385
thyao 2.577 2.175 6.41 1.930
brisa 2.505 3.372 14.14 1.827
goody 1.550 1.891 4.92 2.325
vestl 3.896 4.724 24.43 2.005
gor 41 5.628 4.275 20.93 1.999
cimsa 0.220 0.324 0.15 2.278
eregl 2.082 2.139 6.21 2.454
metas 2.162 1.920 5.07 1.979
telts 1304 1294 237 1827




EK 8’in devam

Sirket Kodu t(B,) R* (%) DW(d)
aks -0.801 -1.230 2.14 2.235
polyl 2.913 2.877 10.71 1.810
kavor 0.808 0.876 1.10 2.360
guney 0.968 1.020 1.48 1.872
ecilc 2511 3.069 12.10 2.308
ercys 0.349 0.448 0.29 1.720
gubrf 2.615 2.580 8.80 1.677
pegpr 2.488 2.594 8.88 2.129
enka 0.663 0.601 0.52 1.496
tsic 2.348 1.182 1.98 2.388
cukel 1.660 1.830 4.63 2.092
pinun 2.029 1.972 5.33 2.055
intem 1.166 0.999 1.42 1.771
olmks 2.589 2.902 10.87 1.716
otosn 0.636 0.589 0.50 1.890
yasas 2.899 3.028 11.73 1.681
aygaz 1.478 1.777 4.37 2.059
arclk 0.564 0.888 1.13 2.008
sabah 1.146 1.244 2.19 1.591
akbnk 1.617 1.784 4.40 2.247
disba 2.633 2.953 11.21 1.966
igctr 1.701 1.240 2.17 2.229
tekst 2.535 2.853 10.55 1.786
tskb 1.631 2.128 6.16 1.902




276

EK9

COK DEGISKENLI REGRESYON MODELININ SONUCLARI

Sirket Kodu

] dencm -0.4020 | -0.426 | 13613 | 6.726 39.15 1.958
anacm 0.5592 | 0.701 1.2461 7.278 45.33 1.875
izocm -0.082 | -0.161 | 0.8491 7.682 46.37 1.652
izdc -0.03 -0.050 | 1.4271 9.742 58.66 1.529
sarky | 5.0064 | 1219 | 02207 | 0250 | -0.2490 | 1.822
asel 0.7117 1.056 | 1.1750 | 8.123 51.57 1.803
smens -0.6064 | -0.772 | 1.1639 | 6.898 39.99 2.068
kent 0.5355 | 0.267 | 0.3543 | 0.824 -1.56 2.447
akalt 1.0333 1.399 | 1.0677 | 6.733 43.46 1.896
kords -0.4170 | -0.790 | 0.9779 | 8.629 51.60 1.683
soksa 2.2666 1.705 | 0.6964 | 2.440 12.25 2.109
dokts 0.2009 | 0373 | 1.0688 | 9.234 56.61 1.512
pafsn 23062 | 2534 | 1.1416 | 5.842 41.45 1.986
petkm 1.6769 | 1.675 | 09142 | 4.254 25.76 1.890
mmart 1.1621 1.483 | 09248 | 5.499 34.71 1.956
nttur 1.7341 1.412 0.6579 | 2.496 11.10 2.632
ihyao 1.5966 1.394 | 0.8188 | 3.331 17.17 1.896
brisa 1.3272 | 2.461 | 0.9841 8.502 57.15 1.921
goody 04998 | 0718 | 08773 | 5.874 35.07 2.486
vestl 29113 | 4.025 | 08227 | 5.299 44.94 1.680
gor 41 46280 { 3.591 | 0.8348 | 3.018 28.22 1.983
cimsa -0.7360 | -1.346 | 0.799 6.808 38.87 2.422
eregl 0.4847 | 0713 | 13344 | 9.148 56.72 2.388
metas 0.7233 | 0.755 | 1.2021 5.849 34.99 2.126
telts -0.0555 | -0.067 | 1.1356 | 6.363 37 1.993




EK 9’un devam

1.6007

277

pinsu 1136 | 0.8144 | 2.691 11.18 1.833

aks -1.7262 | -3.320 | 0.7726 | 6.922 40.90 2.003
polyl 1.8861 2012 | 0.8576 | 4.262 27.46 1.975
kavor -0.4159 | -0.541 | 1.0223 6.199 34.95 2.321
guney -0.3304 | -0.426 | 1.0846 | 6.511 37.53 1.667
ecilc 1.1523 | 2.049 1.1351 9.401 60.61 2.234
ercys -0.6456 | -0.973 | 0.8310 | 5.837 31.61 1.902
gubrf 14915 | 1.632 | 0.9387 | 4.786 29.77 1.757
pegpr 1.3349 1.591 0.9635 5.351 33.99 2.131
enka -0.2260 | -0.211 | 0.7429 | 3.232 11.23 1.432

tsic 1.5436 | 0.758 | 0.6721 1.538 2.49 2.470
cukel 0.8014 | 0938 | 0.7178 3.914 19.87 2.121
pinun 0.9325 | 0.993 0.9154 | 4.541 25.22 2.267
intem -0.8292 | -1.075 | 1.6667 | 10.066 | 59.25 1.633
olmks 1.3831 1.880 1.0070 | 6.377 42.58 1.768
otosn -0.8938 | -1.035 | 1.2777 | 6.890 39.68 2.000
yasas 1.4418 1.994 1.2175 7.844 52.29 1.575
aygaz 0.1661 0.274 1.0957 8.413 51.77 1.971
arclk -0.3937 | -0.813 | 0.8003 7.702 45.64 2.106
sabah 0.4674 | 0516 | 0.5672 | 2.919 10.52 1.658
akbnk 1.0684 1.176 | 0.4580 | 2.348 8.97 2.242
disba 1.5899 | 2016 | 0.8715 5.149 34.24 2.448
igctr 0.2273 0.181 1.2384 | 4.593 23.14 2.138
tekst 1.8219 | 2112 | 0.5955 3.216 20.07 2.051
tskb 0.8790 1228 | 0.6284 | 4.090 22.47 2.263




EK 10

DIKLESTIRILMIiS REGRESYON MODELININ SONUCLARI

-0.402

-0.426

278

dencm 1.339
anacm 0.559 0.701 1.276 7.717 45.33
izocm -0.082 -0.161 0.844 7.906 46.37
1zdc -0.034 -0.050 1.425 10.068 58.66
sarky 5.00 1.219 0.497 0.583 -0.24
asels 0.711 1.056 1.214 8.686 51.57
smens -0.606 -0.772 1.130 6.933 40.
kent 0.535 0.267 0.383 0.923 -1.56
akalt 1.033 1.399 1.124 7.338 43 .46
kords -0.417 -0.790 0.955 8.719 51.60
soksa 2.226 1.705 0.821 2.978 12.25
dokts 0.200 0.373 1.080 9.655 56.61
parsn 2.306 2.534 1.268 6.719 41.45
petkm 1.677 1.675 1.006 4.847 25.76
mmart 1.162 1.483 0.988 6.085 34.72
nttur 1.734 1.412 0.753 2.959 11.10
thyao 1.596 1.394 0.907 3.817 17.17
brisa 1.327 2.461 1.057 1.452 57.15
goody 0.499 0.718 0.904 6.269 35.07
vestl 2911 4.025 0.983 6.553 44.94
gor 41 4.628 3.591 1.090 4.078 28.22
cimsa -0.84 -1.346 0.758 6.686 38.87
eregl 0.484 0.713 1.361 9.655 56.72
metas 0.723 0.755 1.242 6.253 3498
telts -0.055 -0.67 1.132 6.567 37




EK 10°nun devam

279

pinsu
aks 1726 | 3320 | 0677 6.280 40.90
polyl 1.886 2.012 0.961 4.945 27.46
kavor 0416 | -0.541 0.999 6.271 34.95
guney 033 | -0426 1.066 6.624 37.53
ecilc 1.152 2.049 1.198 10.273 60.61
ercys 20645 | -0973 0.795 5.781 31.61
gubrf 1.491 1.632 1.021 5387 29.77
pegpr 1335 1.591 1.037 5.960 34
enka 20266 | -0211 0.730 3.288 11.23
tsic 1.543 0.758 0.757 1.793 2.49
cukel 0.801 0.938 0.762 4299 19.87
pmun 0.932 0.993 0.966 4.963 2522
intema 0829 | -1.075 1.620 10.13 59.24
olmks 1383 1.880 1.083 7.099 42,58
otosn 0893 | -1.035 1.228 6.854 39.68
yasas 1.441 1.994 1297 8.647 52.29
aygaz 0.166 0.274 1.104 8.779 51.77
arclk 0393 | -0813 0.778 7.754 45.64
sabah 0.467 0.516 0.593 3.158 10.52
akbnk 1.068 1.176 0517 2.743 8.08
disba 1.589 2.016 0.959 5.865 34.24
isctr 0.227 0.181 1.25 4.80 2314
tekst 1.821 2.112 0.696 3.889 20.07
tskb 0.879 1228 0.676 4559 22.47




280

EK 11

BiR AY GECIKMELI REEL DOViZ KURU DEGIiSIiMi REGRESYON
MODELININ SONUCLARI
- Sirket Kodu

anacm 1.620 1.484 1.257 1.151 4.60 1.833
izocm 0.988 1.365 -0.137 | -0.190 | -0.071 1.568
izdc 1.312 1.427 1.195 1.299 5.05 1.717
sarky 13.71 4.530 | -24.52 -8.10 493 2.231
asels 1.966 2.487 0.586 0.741 9.30 2.188
smens 0.630 0.5%4 0.465 0.439 -1.73 1.865
kent 0.873 0.418 0.248 0.119 -2.59 2.470
akalt 2.472 2.505 -0.474 | -0.480 6.04 2.072
kords 0.752 0.952 0.014 0.019 -1.40 1.549
soksa 2472 | 1.750 1.850 1.308 7.005 2.090
dokts 1.425 1.708 0.180 0.216 2.33 1.858
parsn 3.457 2.997 0.637 0.553 12.46 2.095
petkm 2.882 2.470 -0.332 | -0.276 6.08 1.835
mmart 1.938 2.025 0.999 1.044 7.42 1.912
nttur 1.732 1.336 2.269 1.750 7.15 2.374
thyao 2.908 2.287 -0.938 | -0.738 4.47 1.926
brisa 2.580 3.218 -0.208 | -0.260 11.72 1.828
goody 1.243 1.415 0.892 1.015 3.57 2.318
vestl 3.598 4.134 0.905 1.046 24.14 2.051
gor 41 5.508 3.873 0.346 0.244 18.64 1.983
cimsa 0.065 0.091 0.482 0.670 -2.12 1.714
eregl 2377 2.771 -0.862 | -0.824 4.37 2.473
metas 1.596 1.334 1.620 1.354 4.83 1.949
telts 1.105 1.021 0.598 0.553 0.045 1.855




281
EK 11’in devam

e t(B;) - Rladj. DW(d)

e (Vo) wosmnimmes

aks 0829 [ -1.182 | 0.066 | 0.095 | -0719 | 2232
polyl 1800 | 1.853 | 3.011 | 2952 | 1886 | 1.783
kavor 0621 | 0625 | 0541 | 0544 | -140 | 2298
guney 0922 | 0937 | 0201 | 0.205 | -1.18 | 1.913
ecilc 1975 | 2332 | 1599 | 1.888 | 1443 | 2.306
ercys 0474 | 0582 | -0314 | -0385 | -240 | 1.669
gubrf 1831 | 1.737 | 2305 | 2187 | 1244 | 1.663
pegpr 2486 | 2339 | 00078 | 0008 | 617 | 2.117
enka 0853 | 0942 | -0359 | -0397 | -162 | 1.735
tsic 1933 | 0902 | 1.197 | 0559 | -048 | 2.364
cukel 1.118 | 1.165 | 1589 | 165 | 567 | 2.10I
pinun 1970 | 1.773 | 0170 | 0154 | 254 | 2.032
intem 0812 | 0698 | 1.145 | 0984 | 027 | 1.792
olmks 2006 | 2.136 | 1.710 | 1.821 | 1262 | 1.572
otosn 0.066 | -0.058 | 2026 | 1.779 | 214 | 1.968
yasas 2568 | 2499 | 0968 | 0943 | 1030 | 1.640
aygaz 1296 | 1485 | 0578 | 0662 | 249 | 2.120
arclk 0751 | 1.123 | -0.509 | -0.761 | -0.84 | 2.009
sabah 1276 | 1284 | -0.384 | -0387 | -0.507 | 1.575
akbnk 1669 | 1.708 | -0.167 | -0.171 | 1.58 | 2.261
disba 2266 | 2377 | 1080 | 1.134 | 1034 | 1877
isctr 1166 | 0797 | 1633 | 1.117 | 1.18 | 2.191
tekst 249 | 2595 | 0125 | 0131 | 790 | 1.790
tskb 1.115 | 1389 | 1522 | 1897 | 839 | 1.888




282

EK 12

BIR AY GECIKMELI REEL DOVIZ KURU DEGIiSiMi VE REEL PiYASA
GETIRISI REGRESYON MODELININ SONUCLARI

... Sirket Kodu 3.3
anacm 0.291 0.341 0.738 0.862 44.67 1.862
izocm 0.073 0.132 | -0.518 | -0.936 | 44.83 1.644
izdc -0.124 | -0.234 | 0.513 0.965 69.99 1.856
sarky 13.124 | 4.203 -24.390 -7.787 | 48.79 2.269
asels 0.856 1.681 0.258 0.506 64.28 2.305
smens -0.701 | -0.846 | -0.335 | -0.403 41.02 2.025
kent 0.487 0.225 0.089 0.041 -4..7 2.449
akalt 1.343 1.732 | -0.735 | -0.946 | 44.96 1.982
kords -0.353 | -0.635 | -0.598 | -1.073 52.46 1.684
soksa 1.628 1.179 0.984 0.710 15.88 2112
dokts 0.297 0512 | -0.208 | -0.357 55.07 1.839
parsn 2.288 2.345 0.376 0.384 40.52 1.979
petkm 1.795 1.695 -1.049 | -0.987 | 26.61 1.878
mmart 0.926 1.118 0.406 0.489 34.18 1.939
nttur 0.870 0.702 1.346 1.082 19.42 2.742
thyao 1.995 1.629 | -1.382 | -1.125 15.90 1.890
brisa 1.477 2588 | -0.759 | -1.327 57.54 1.941
goody 0.252 0.343 0.322 0.436 35.72 2.426
vestl 2.727 3.549 0.472 0.613 43.87 1.738
gor 41 4.231 3.380 0.703 3.032 35.47 1.900
cimsa -0.846 | -1.520 | -0.156 | -0.279 | 42.08 2.450
eregl 0.980 1439 | -1.124 | -1.645 61.54 2377
metas 0.304 0.302 1.151 1.141 36.19 2.102
telts -0.174 | -0.197 | -0.158 | -0.179 | 36.88 1.974
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pinsu 6.131 | -4.641 | 3092 | 1.990

aks 1637 | -3.034 | 0083 | 0.154 | 43.44 | 2.138
polyl 0905 | 1.008 | 2.120 | 2366 | 4041 | 1946
kavor 20495 | -0.600 | 0.064 | 0078 | 33.65 | 2315
guney 0178 | -0221 | -0.182 | -0225 | 35.16 | 1.768
ecilc 0858 | 149 | 1350 | 2347 | 62.78 | 2316
ercys 2039 | -0.570 | -0.673 | -0.966 | 29.51 | 1.895
gubrt 0876 | 0917 | 1.944 | 2028 | 31.72 | 1781
pegpr 1374 | 1542 | 0656 | -0.734 | 3421 | 2.142
enka 0.178 | 0206 | -0.740 | -0.850 | 11.42 | 1.706
tsic 1318 | 0603 | 1324 | 0604 | 089 | 2.450
cukel 0352 | 0388 | 1.203 | 1323 | 2021 | 2.140
pinun 0912 | 0910 | 0474 | 0471 | 2484 | 2332
intem 21182 | -0881 | 0630 | 0470 | 61.14 | 1.765
olmks 0890 | 1166 | 1.047 | 1368 | 4520 | 1.649
otosn T1489 | -1673 | 1276 | 1430 | 43.23 | 2.148
yasas 1249 | 1612 | 0401 | 0517 | 5157 | 1.584
aygaz 0.156 | 0243 | 0125 | 0.195 | 49.90 | 2.037
arclk 20123 | -0246 | -0.936 | -1.862 | 4628 | 2.110
sabah 0646 | 0665 | -0.624 | 0640 | 874 | 1620
akbnk 1197 | 1231 | -0201 | 0207 | 7.64 | 2.260
disba 1280 | 1537 | 0460 | 0551 | 35 | 2432
isctr 20.040 | -0031 | 1390 | 1.037 | 21.64 | 2.089
tekst 1677 | 1956 | -0.771 | -0.897 | 3020 | 2.145
1skb 0420 | 0575 | 1082 | 1445 | 2472 | 2.333
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EK 13

OTOREGRESIF MODEL 1’IN MAKSIMUM OLABILIRLIK TAHMINI
(MAXIMUM LIKELIHOOD ESTIMATION) SONUCLARI

AR(1)/ B; 32 n-pR*
istatistigi
anacm 0.0587 0.4740 0.5992 0.7355 0.0007
izocm 0.1779 1.4691 0.0085 0.0161 1.3692
izdc 0.0240 0.1934 -0.0143 -0.0207 | 0.9303
sarky 0.1026 0.9879 6.3908 1.5131 37.527
asels -0.3093 -2.6639 0.7635 1.2965 0.8351
smens -0.2191 -1.5968 -0.4756 -0.6617 5.7281
kent -0.2241 -1.8718 0.7939 0.4376 1.2215
akalt 0.0429 0.3560 -0.4096 -0.7525 1.6835
kords 0.1666 1.3963 1.0376 1.3792 0.0931
soksa -0.0720 -0.5861 2.3079 1.7666 4.6865
dokts 0.0621 0.4903 0.2032 0.3687 0.4907
parsn -0.0004 -0.0034 2.3059 2.5149 0.2982
petkm 0.0507 0.4201 1.7376 1.7016 0.7098
mmart 0.0150 0.1239 1.1493 1.4502 0.7028
nttur -0.3792 -3.4433 2.1353 2.1499 11.3393
thyao 0.0489 0.4013 1.6739 1.4334 70.1729
brisa 0.0379 03154 1.3413 2.4453 0.0007
goody -0.2450 -2.0760 0.5443 0.8765 6.1418
vestl 0.1633 1.2838 2.8144 3.7736 0.0511
gor 41 0.0065 0.0533 4.6283 3.5585 0.0903
cimsa -0.2824 -2.4520 -0.9296 -1.9413 10.1500
eregl -0.2593 22422 0.1822 0.3019 0.5565
metas -0.0856 -0.6991 0.7360 0.7870 0.2786
telts -0.0009 -0.0074 -0.0561 -0.067 1.1011
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istatistigi

pnsu 0.0794 0.7007 1.9309 1.3358 2.0538
aks -0.0266 -0.2136 -1.6963 -3.2649 0.3402
polyl 0.0087 0.0780 1.8721 1.9773 7.0483
kavor -0.1852 -1.4595 -0.0428 -0.0600 1.4441
guney 0.1402 1.1518 -0.2970 -0.3712 0.7308
ecilc -0.1382 -1.1806 12744 2.3771 0.3234
ercys 10.0256 -0.9490 -0.6384 -0.9490 0.1862
gubrf 0.1304 1.0898 1.2368 13131 0.1379
pegpr -0.0741 -0.6018 13125 1.5941 1.5897
enka 0.1346 1.1086 -0.0340 -0.0307 0.3822
tsic -0.2411 -1.9725 1.4449 0.7922 0.3829
cukel -0.0648 -0.5213 0.7656 0.9095 1.6128
pinun -0.1426 -1.1876 0.8920 0.9992 2.5606
intem 0.0965 0.7874 -0.8551 -1.0784 0.2723
olmks 0.1262 1.0730 1.1753 1.5505 0.8526
otosn 0.0158 0.1329 -0.8827 -1.0191 1.0857
yasas 0.2093 1.7525 1.4885 2.0046 0.4732
aygaz -0.0053 -0.0435 0.1682 02756 | 0.4970
arclk -0.0698 -0.5782 -0.4108 -0.8631 0.8421
sabah 0.1828 0.9282 0.8662 0.9282 0.7119
akbnk -0.1349 -1.1066 0.9510 1.0967 0.1001
disba -0.2623 -2.2134 1.6532 2.3666 7.5208
isctr -0.0833 -0.6796 0.4756 03871 | 02814
tekst -0.0337 -0.2911 1.8393 2.1388 3.8822
tskb -0.1621 -13365 0.9788 1.4511 5.1289




286
EK 14

OTOREGRESIF MODEL 2°NiN MAKSIMUM OLABILIRLIK TAHMINI
(MAXIMUM LIKELIHOOD ESTIMATION) SONUCLARI

dencm 0.096 0.824 1.0427 | 0.8504 | 0.5399 | 0.4403 0.091
anacm 0.083 0.688 1.6547 | 1.5048 | 1.3754 1.2507 1.260
izocm 0.211 1.757 0.8741 1.2207 | -0.0239 { -0.0335 4.480

izdc 0.132 1.084 1.3538 | 1.4684 | 1.2241 1.3276 0.840
sarky -0.137 -1.074 | 14.9910 | 5.0047 | -25.473 | -8.5060 2.660
asels -0.117 -0.958 | 2.0684 | 2.6344 | 0.4713 | 0.6004 0.910
smens -0.216 -0.162 | 0.6763 | 0.6338 | 0.4155 | 0.3894 0.420
kent -0.233 -1.960 | 0.8769 | 0.4387 | 0.5201 0.2603 1.680
akalt -0.048 -0.398 | 2.5425 | 2.5666 | -0.5715 | -0.5770 1.540
kords 0.244 2.113 0.4571 | 0.5880 | 0.5044 | 0.6489 1.050
soksa -0.084 -0.676 | 2.4713 | 1.7490 | 1.8174 1.2864 0.077
dokts 0.054 0.435 1.3749 | 1.6339 | 0.2430 | 0.2887 2.030
parsn -0.053 -0.435 3.4164 | 29530 | 0.6742 | 0.5828 0.532

petkm 0.080 0.651 29182 | 2.4823 | -0.3968 | -0.3375 0.252
mmart 0.032 0.257 1.9040 | 1.9724 | 1.0161 1.0525 1.190

nttur -0.193 -1.580 | 2.0715 | 1.6421 | 2.0327 | 1.6119 0.057
thyao 0.032 0.263 29174 | 2.2751 | -0.9338 | -0.7282 | 0.0004
brisa 0.085 0.696 2.5109 3.1‘106 -0.1426 | -0.1767 0.224
goody -0.158 -1.301 1.2827 | 1.4851 | 0.8335 | 0.9654 0.0014
vestl -0.026 -0.209 | 3.6022 | 4.1141 | 0.9048 | 1.0334 0.037

gor 41 0.008 0.065 5.4990 | 3.8363 | 0.3717 | 0.2593 5.46
cimsa 0.132 1.084 0.0540 | 0.0748 | 0.4836 | 0.6692 0.98
eregl -0.243 -2.039 | 23449 | 2.3485 | -0.9955 | -0.9976 1.54
metas 0.024 0.196 1.5928 | 1.3200 | 1.6420 | 1.3607 0.476
telts 0.070 0.576 1.1288 | 1.0346 | 0.5178 | 0.4746 4.081
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X s i istatistigi
pnsu | 0092 | 0.736 | 42519 [ 3.0598 | -52451 [ -3.7743 [ 0.910
aks -0.156 | -1.261 | -0.5565 | -0.8056 | -0.1578 | -0.2289 | 1.120
polyl 0.107 | 0.873 | 1.8478 | 1.8025 | 3.0410 | 2.9662 | 0.910
kavor | -0.213 [ -1.791 | 1.4064 | 14557 | -0.2671 [ -02765 | 1.540
guney | 0.046 | 0389 | 0.8694 | 0.8754 | 03216 | 03238 | 1.470
ecilc -0.155 | -1.282 | 2.0571 | 2.4697 | 1.4909 | 1.7903 | 0.371
eccys | 0162 | 1.337 | 02692 | 03303 | -0.0997 | -0.1223 | 0350
gubrf [ 0167 | 1359 [ 1.6607 | 1.5793 | 22727 [ 21613 | 0.035
pegpr | -0.069 | -0.565 | 2.4772 | 23868 | 0.0627 | 0.0604 | 1.75
enka 0132 [ 1.088 | 0.8995 | 0.9908 | -0.4994 | -0.5501 [ 2.940
tsic 02 | -1.660 | 1.9570 | 0.9415 | 1.1149 [ 05366 | 0.126
cukel | -0.057 | -0.460 | 1.0415 | 1.0821 | 1.5995 | 1.6619 | 0.133
pinun [ 0.027 | -0223 | 2.0070 | 1.7953 | 0.1082 | 0.0968 | 0.034
intem | 0.093 [ 0757 [ 0.7131 | 0.6090 | 12204 | 1.0422 | 0.910
oimks | 0228 | 1.926 | 1.6621 | 1.7941 | 2.1655 | 2.3375 | 3.360
otosn | 00.16 | 0128 [ -0.0598 | -0.0521 | 2.0015 | 1.7429 | 1.890
yasas | 0180 | 1505 | 25389 | 2.4828 | 1.1875 | 1.1613 | 0.020
aygaz | -0.071 | -0.589 | 13864 | 15869 | 0.4624 | 05293 | 0.595
arcck | -0009 | -0.071 [ 07572 | 1.1234 | -0.5071 | -0.7522 | 0.469
sabah | 0217 [ 1795 | 1.5835 | 1.6127 | -0.6188 | -0.6302 [ 0.609
akbnk [ -0.1458 | -1209 | 1.6629 | 1.7243 | -0.3553 | -03685 | 0.161
disba 0039 | 0310 | 22241 | 23132 | 1.1042 | 1.1484 | 0.126
isctr -0.107 | -0.855 | 1.4820 | 1.018 | 1.4321 | 09842 | 3.150
tekst 0.110 | 0.894 | 23457 | 2.4311 | -0.0004 | -0.0046 | 1.610
tskb 0045 [ 0367 | 1.0903 [ 1.3469 | 1.5037 | 1.8575 [ 0.490
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OTOREGRESIF MODEL 3'UN MAKSIMUM OLABILIRLIK TAHMINI
(MAXIMUM LIKELIHOOD ESTIMATION) SONUCLARI

-0.0283 | -0.2362 | -0.2161 -2 170 —. 106 | 0.9977
anacm | 0.0721 | 0.5760 | 03774 | 0.4394 | 0.8021 | 0.9281 0.4277
izocm 0.1790 | 1.4341 | 0.0827 | 0.1511 | -0.4878 | -0.8823 1.7773
izdc 0.0739 | 0.5901 | -0.0359 | -0.0673 | 0.4911 | 0.9139 3.1164
sarky | -0.1665 | -1.2874 | 14.5644 | 4.7271 | -25.387 | -8.2688 | 2.6495
asels -0.1688 | -1.3662 | 0.9130 | 1.8222 | 0.2066 | 0.4138 0.1043
smens | -0.2162 | -1.5616 | -03706 | -0.4578 | -0.6500 | -0.8070 0.091
kent -0.2301 | -1.8921 | 0.5545 | 0.2655 | 0.3466 | 0.1669 1.5673
akalt 0.0062 | 0.0507 | 1.3374 | 1.7114 | -0.7271 | -0.9274 1.1746
kords 0.1798 | 1.5496 | -0.4620 | -0.8370 | -0.3271 | -0.5866 | 0.1218
soksa | -0.1121 | -0.8649 | 1.6039 | 1.1648 | 0.9876 | 0.7183 0.266
dokts 0.0490 | 0.3853 | 0.2796 | 0.4776 | -0.1908 | -0.3243 | 2.7237
parsn | 0.00243 | 0.0193 | 2.2915 | 2.3296 | 0.3725 | 0.3776 0.0119
petkm 0.0592 | 0.4728 | 1.8554 | 1.7394 | -1.1327 | -1.0561 0.0196
mmart | 0.00018 | 0.00148 | 0.9264 | 1.1094 | 0.4065 | 0.4854 0.532
nttur -0.3802 | -3.2727 | 1.1279 | 1.0203 | 0.9924 | 0.9061 2.7258
thyao 0.0508 | 0.4034 | 2.0284 | 1.6440 | -1.3943 | -1.1243 | 0.0203
brisa 0.0288 | 0.2306 1.4713 | 2.5573 | -0.7530 | -1.3033 0.0091
goody | -0.2277 | -1.8870 | 0.2245 | 0.3156 | 0.4224 | 0.5970 0.2996
vestl 0.1449 | 1.1016 | 2.7091 | 3.5288 | 0.3730 | 0.4816 0.0252
gor4l | 0.01849 | 0.1542 | 4.6334 | 3.3092 | 0.2064 | 0.1469 1.7766
cimsa | -0.2556 | -2.0504 | -1.0578 | -1.9842 | -0.0388 | -0.0732 | 2.7356
eregl -0.2117 | -1.7057 | 0.8353 1.2611 | -1.0928 | -1.6582 | 0.5649
metas | -0.0625 | -0.4945 | 0.2599 | 0.2574 | 1.1338 | 1.1226 0.2093
telts -0.0019 | 0.0157 | -0.1720 | -0.1933 [ -0.1618 | -0.1813 0.098
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aks -0.0924 | -0.7124 | -1.5028 | -2.7845 | -0.1586 | -0.2941 0.7084
polyl 0.0255 | 0.2038 | 09116 1.0079 | 2.1233 | 2.3378 0.2429
kavor | -0.2389 | -1.9483 } 0.2959 | 0.3693 | -0.6810 | -0.8551 0.0168
guney 0.1228 | 1.0336 | -0.2501 | -0.3086 { 0.0472 | 0.0578 3.661
ecilc -0.1580 | -1.2806 | 0.8620 1.5244 | 1.3517 | 2.3980 0.3339
ercys 0.0448 | -0.6068 | -0.4249 | -0.6068 | -0.6293 | -0.8943 1.2985
gubrf 0.1108 | 0.8745 | 0.8568 | 0.8941 1.9085 | 1.9765 0.2422
pegpr | -0.0877 | -0.6955 | 1.3258 1.4866 | -0.5373 | -0.6028 1.0073
enka 0.1551 1.2840 | 0.2771 0.3205 | -0.9286 | -1.0640 | 1.3251

tsic -0.2571 | -2.0555 | 09744 | 04666 | 1.2271 | 0.5914 0.2744
cukel -0.0805 | -0.6277 { 0.2172 | 0.2392 | 1.2697 | 1.3990 0.1134
pinun -0.1838 | -1.5402 | 1.0348 1.0537 | -0.8338 | -0.8525 | 2.5935
intem 0.1030 | 0.8134 | -0.8955 | -1.1970 | 0.4564 | 0.6057 0.1393

olmks 0.1853 1.5474 | 0.7302 | 0.9652 | 1.3556 | 1.7735 1.6044
otosn -0.0852 | -0.7140 | -1.6043 | -1.7994 | 1.4844 | 1.6657 4.0222
yasas 0.2206 | 1.8515 | 1.3987 1.8356 | 0.6080 | 0.7888 0.0616
aygaz | -0.0623 | -0.5155 | 0.2074 | 0.3217 | 0.0847 | 0.1313 6.5737
arclk -0.0620 | -0.5146 | -0.1141 | -0.2267 | -0.8989 | -1.7850 | 0.2303
sabah 0.2028 | 1.6257 | 1.0392 1.0823 -0.8695 -0.8957 | 1.0703
akbnk | -0.1432 | -1.1658 | 1.1449 1.1891 | -0.3669 | -0.3821 0.0224
disba -0.2660 | -2.1492 | 1.2720 1.6018 | 0.3946 | 0.5003 1.736
isctr -0.0518 | -0.4137 | 0.0823 | 0.0612 | 1.3127 | 0.9761 2.8777
tekst -0.0773 | -0.6359 | 1.7014 1.9794 | -0.6882 | -0.8008 1.4056
tskb -0.1984 | -1.5845 | 0.3327 | 0.4560 | 1.1725 | 1.6144 4.7656
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EK 16

REEL DOViZ KURU DEGIiSIMI - REEL PiYASA GETIRISi INTERAKTIF
REGRESYON MODELININ SONUCLARI

decm 125 | 136 | 141 | 7.80 | 19.99}| 435 [ 51.84 1.98
anacm 1.00 | 1.15 [ 1.26 | 737 | 534 | 1.23 |45.73 | 1.90
izocm -0.19]-034 ) 085 | 7.60 | -1.32}-0.46 | 4575 | 1.64
izdc 018 { 024 | 143 | 973 | 2.57 | 0.68 | 58.34 | 1.52
sarky . 487 | 1.07 | 022 | 024 | -1.66 | -0.07 | -1.73 | 1.80
asels 090 { 1.21 | 1.18 | 811 | 227 | 0.61 [51.12| 1.80
smens -062]-0.71} 1.16 | 6.83 | -0.18 | -0.04 | 39.10 | 2.07
kent 032 | 015 035 ]| 080 | -2.60]-024 | -299 | 2.45
akalt 095 | 1.17 | 1.07 | 6.66 | -0.96 | -0.24 | 42.66 | 1.89
kords 0.15 | 026 | 0.99 | 9.06 | 6.80 | 243 | 54.87 | 1.91
soksa 195 |1 133 [ 069 | 239 | -3.88|-0.53 [ 11.31 | 2.09
dokts 017 | 028 | 1.07 | 9.14 | -038 | -0.13 | 5597 | 1.80
parsn 308 [ 3.14 | 1.16 | 6.06 | 935 | 191 {43.65| 1.86
petkm 1.77 | 1.60 | 092 | 423 | 1.15 | 021 [24.70 | 1.89
mmart 120 [ 1.38 | 093 | 546 | 042 | 0.10 |33.75| 1.95
nttur 1.77 | 131 | 0.66 | 248 | 0.46 | 0.07 | 9.78 | 2.63
thyao 143 | 1.13 | 0.81 | 3.28 | -2.01 | -0.32 | 16.06 | 1.87
brisa 142 | 238 [ 099 | 846 | 1.11 | 037 [56.60 | 1.98
goody 0.15 | 020 | 0.87 | 5.81 | -417|-1.10 | 35.26 | 2.49
vestl 320 | 402 | 0.83 | 533 ] 345 | 087 {44.74 | 1.62
gor 41 622 | 463 | 0.88 | 3.34 | 1928 2.87 |35.13 | 2.00
cimsa -0.99 | -166 | 0.79 | 6.74 | -3.12 | -1.04 [ 38.95 | 2.59
eregl 087 | 1.17 { 135 | 9.25 | 467 | 1.26 | 57.09 | 2.37
metas 129 | 1.23 | 1.22 | 595 | 6.80 | 1.302 | 35.64 | 2.11
telts -0.55 | -0.60 | 1.12 | 6.31 | -593 | -1.31 [ 37.66 | 2.07
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Sirket Kodu ~ :
pmu ' 1.57 | 1.00 | 0.81 | 2.66 | -0.34 | -0.04 96 1.82
aks -1.76 | -3.06 | 0.77 | 6.85 | -0.44 { -0.15 | 40.04 | 2.00
polyl 1.89 | 1.82 | 0.86 | 4.22 | -0.01 | -0.00 | 26.37 | 1.97
kavor 0.947 | 1.266 | 1.060 | 7.24 | 1647 | 4.41 | 48.83 | 2.20
guney 084 | 1.07 | 1.12 | 7.26 | 14.15 3.61 [46.92 | 1.49
ecilc 1.75 | 293 | 1.15 | 985 | 7.18 | 2.41 | 63.21 | 2.04
ercys -040 | 055 | 0.84 [ 586 | 291 | 0.80 | 31.25| 1.93
gubrf 1.78 | 1.77 | 095 | 480 | 3.46 | 0.68 | 29.22 | 1.72
pegpr 096 | 1.05 | 095 | 5.28 -4.49 -0.98 | 33.95 | 2.17
enka -1.04 1 090 [ 0.72 | 3.17 | -9.85 | -1.70 | 13.63 | 1.40
tsic 191 { 085 | 068 | 1.55 | 446 | 0.40 { 1.26 | 2.46
cukel 0.71 | 0.75 | 0.72 | 3.87 | -1.16 | -0.25 | 18.75 | 2.13
pinun 1.74 | 1.72 | 094 | 474 | 9.76 | 1.93 | 28.12 | 2.36
intem -0.96 | -1.12 | 1.66 | 9.96 | -1.55 | -0.37 | 58.72 | 1.62
olmks 1.87 | 233 | 1.02 | 6.51 | 5.86 | 1.47 | 43.54 | 1.86
otosn -1.75 1 -1.89 [ 1.25 | 6.95 | -10.3 | -2.24 | 43.03 | 2.01
yasas 1.86 | 253 | 1.23 [ 794 | 505 | 1.28 | 52.73 | 1.58
aygaz 0.17 | 0.25 | 1.10 | 834 | 0.01 | 0.00 | 51.05] 1.97
arclk -1.02 [ -2.03 [ 0.78 | 7.96 [ -7.55 | -3.01 | 51.41 ] 2.05
sabah 0.08 | 0.08 | 056 | 286 | -4.72 | -0.95 | 10.40 | 1.66
akbnk 135 | 135 | 047 | 238 | 339 | 0.68 | 824 | 2.25
disba 1.17 [ 135 | 0.86 | 5.09 | -5.13 | -1.19 [ 34.65 | 2.45
igctr -0..07 -0.05 ] 1.23 | 453 | -3.58 | -0.52 | 2230 | 2.15
tekst 0.83 | 091 [ 0.57 | 3.19 | -12 | -2.65|26.57| 1.77
tskb 032 | 042 | 0.61 | 4.04 | -6.71 | -1.74 [ 24.70 | 2.23
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REEL DOVIZ KURU DEGISiMi KATSAYILARININ (BiR FAKTORLU)
1996 YILI YATAY KESIT ANALIZi
(1996 Yih Getirisi);

Sirket Kodu

(Rdkd);

dencm 105.75 1.2277
anacm 20.48 2.0511
izocm 20.20 0.9339
izdc -25 1.6743
sarky -9.46 5.2707
asels 42.95 2.1186
smens 101.61 0.7870
kent 21.70 0.9597
akalt 4.68 23116
kords 71.73 0.7537
soksa -11.76 3.1004
dokts 114.21 1.4806
parsn 109.18 3.6729
petkm -12.90 2.7714
mmart 39.58 2.2693
nttur 88.44 3.0904*
thyao 60.36 2.5770
brisa 85.81 2.5054
goody 85.09 1.5501
vestl 145.45 3.8963
gor 41 310.78 5.6275
cimsa 0.60 0.220
eregl 52.65 1.8692*
metas 82.44 2.1625
telts 43.01

1.3040
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EK 17°nin devam

Sirket Kodu (1996 Yih Getirisi); (Rdkd);
156.32

aks -18.06 ‘ -0.8013
polyl -13.22 2.9128
kavor 8.64 0.8080
guney -23.92 0.9680
ecilc 90.42 2.5113
ercys -7.14 0.3492
gubrf 51.32 2.6155
pegpr 25.75 2.4884
enka 88.38 0.6633
tsic 156.37 2.3483
cukel 87.82 1.6608
pinun 14.78 2.0285
intem 83.14 1.1661
olmks -38.92 2.5887
otosn 375.89 0.6359
yasas 31.74 2.8995
aygaz 49.85 1.4780
arclk 126.70 0.5644
sabah -26.98 1.1465
akbnk 122.72 1.6168
disba 35.71 2.6334
isctr 79.93 1.7100
tekst 31.57 2.5349
tskb -25.68 1.6314

* (Bdkd); degerleri, Prais-Winsten regresyonu sonucu saptanmistir,
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EK 18

REEL DOViZ KURU DEGIiSiMi - REEL PIYASA GETIRiSi
KATSAYILARININ (iKi FAKTORLU) 1996 YILI YATAY KESIT ANALIZI
Sirket Kodu (1996 Y1l Getirisi); (Bdkd), (Brpget),

dencm 105.75 1.253%x 1.407**
anacm 20.48 0.5592 1.2461
izocm 20.20 -0.0820 0.8491
izde : -25 -0.0342 1.4271
sarky -9.46 5.0064 6.2207
asels 4295 0.7117 1.1750
smens 101.61 -0.6064 1.1639
kent 21.70 0.5355 0.3543
akalt 4.68 1.0333 1.0677
kords 77.73 0.145%* 0.993**
soksa -11.76 2.2666 0.6964
dokts 114.21 0.2009 1.0688
parsn 109.18 2.3062 1.1416
petkm -12.90 1.6769 0.9142
mmart 39.58 1.1621 0.9248
nttur 88.44 2.1344* 0.9148*
thyao 60.36 1.5966 0.8188
brisa 85.81 1.3272 0.9841
goody 85.09 0.4998 0.8773
vestl 145.45 29113 0.8227
gor 41 310.78 4.6280 0.8384
cimsa 0.60 -0.7362 0.7990
eregl 52.65 ' 0.4847 1.3344
metas 82.44 0.7233 1.2021
telts 43.01 -0.0555 1.1356




EK 18fin devami

Hisse Senedi Kodu (1996 Yih Getirisi); ) (Bdkd);
156.32 1.6007 0.8144
aks -18.06 -1.7262 0.7726
polyl -13.22 1.8861 0.8576
kavor 8.64 -0.4159 1.0223
guney -23.92 0.934%* 1.139**
ecilc 90.42 1.746%** 1.151%*
ercys -7.14 -0.6456 0.8310
gubrf 51.32 1.4915 0.9387
pegpr 25.75 1.3349 0.9635
enka 88.38 -0.2260 0.7429
tsic 156.37 1.5436 0.6721
cukel 87.82 0.8014 0.7178
pinun 14.78 1.801** 1.005**
intem 83.14 -0.8292 1.6667
olmks -38.92 1.3831 1.0070
otosn 375.89 -1.745%* 1.253**
yasas 31.74 1.4888* 1.1929*
aygaz 49.85 0.1661 1.0957
arclk 126.70 -1.018** 0.782%*
sabah -26.98 0.4674 0.5672
akbnk 122.72 1.0684 0.4580
disba 35.71 1.6533* 1.0060*
isctr 79.93 0.2273 1.2384
tekst 31.57 0.828%** 0.567**
tskb -25.68 0.8790 0.6284
* (Bdkd); ve (Brpget); degerleri, Prais-Winsten regresyonu sonucu saptanmigtir.

ok (Bdkd); ve (B,rpget); degerleri kargiliklt etkilesim igerisinde oldugu igin

interaktif regresyon sonucu saptannustir.
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